﻿Mircea CiUMARA • Constantin CiUTACU - coordonatori - iNFLAtiA iN ROMaNiA Scenarii privind evolutia si convergenta stabilitatii economice Restructurarea economica si stabilitatea preturilor Bucuresti, Romania Editor: Valeriu iOAN-FRANC Redactor: Paula NEACsU Coperta: Nicolae LOGiN Conceptia grafica, machetarea si tehnoredactarea: Luminita LOGiN Toate drepturile asupra acestei editii apartin Editurii Expert Reproducerea, fie si partiala si pe orice suport, este interzisa fara acordul prealabil al editorului, fiind supusa prevederilor legii drepturilor de autor iSBN 973-618-074-3 Depozit legal trim iV, 2005 Mircea CiUMARA • Constantin CiUTACU - coordonatori - iNFLAtiA iN ROMaNiA Scenarii privind evolutia si convergenta stabilitatii economice Restructurarea economica si stabilitatea preturilor Volumul de fata prezinta in continuare rezultatele partiale ale studiului "iMPACTUL iNFLAtiEi ASUPRA COMPETiTiViTatii si A DEZVOLTaRii UNOR STRUCTURi ECONOMiCE ViABiLE: iNFLUENtA RESTRUCTURaRii ECONOMiCE ASUPRA SiSTEMULUi DE PREtURi" care face obiectul Contractului de finantare pentru proiecte prioritare PP3 S2 Programul National CERES incheiat de institutul de Economie Nationala - iNCE al Academiei Romane cu Ministerul Educatiei si Cercetarii, prin institutul de Fizica Atomica in calitate de autoritate contractanta, la 25 Xi 2002 Durata programului nov 2002-iulie 2005 * * * institutul de Economie Nationala multumeste Comisiei Nationale de Prognoza atat pentru profesionalismul cu care a coordonat in calitate de beneficiar realizarea acestei lucrari, cat si pentru sprijinul logistic si documentar oferit cercetatorilor pe toata durata elaborarii cercetarii de fata SUMAR 1 tiNTiREA DiRECTa A iNFLAtiEi, ANGAJAMENT ASUMAT DE ROMaNiA PENTRU iNTEGRAREA FiNANCiARa si REALiZAREA CONVERGENtEi iN UNiUNEA ECONOMiCa si MONETARa 7 1 Unele consideratii privind integrarea financiara si politica monetara in Uniunea Europeana 7 2 Stabilitatea preturilor, criteriu de convergenta pentru participarea la uniunea economica si monetara 16 3 Conditii si particularitati ale procesului de pregatire pentru trecerea la tintirea inflatiei 18 4 Conditii, actiuni si masuri pentru trecerea la un nou regim de politica monetara in Romania: tintirea directa a inflatiei 24 Bibliografie selectiva 35 2 PREViZiONaRi PRiViND iNFLUENtA RESTRUCTURaRii ECONOMiCE ASUPRA STABiLiTatii SiSTEMULUi DE PREtURi 38 1 identificarea unor factori de influenta asupra evolutiei inflatiei 38 2 Estimarea evolutiei factorilor ce influenteaza inflatia 43 2 1 Estimarea evolutiei indicelui preturilor productiei folosind metodologia proceselor ARiMA 43 2 2 Estimarea evolutiei ratei somajului 56 3 Modelarea evolutiei inflatiei in functie de factorii de influenta identificati 59 6 4 Modelarea inflatiei folosind metodologia proceselor ARiMA 61 3 MODELAREA iNFLAtiEi iN ROMaNiA 67 1 introducere 67 2 Prezentarea modelului 69 2 1 Testarea seriilor si a influentelor dintre variabile 70 2 2 Constructia modelului 76 3 Scenarii de prognoza pe termen scurt si mediu 82 BiBLiOGRAFiE 103 1 tintirea directa a inflatiei, angajament asumat de Romania pentru integrarea financiara si realizarea convergentei in uniunea economica si monetara Dr Hildegard PUWAK 1 Unele consideratii privind integrarea financiara si politica monetara in Uniunea Europeana Preocuparile privind viitorul Uniunii Europene pot fi abordate intr-un sens larg prin analizarea in detaliu a noilor politici comunitare, ceea ce ar fi un demers util, dar aproape imposibil de realizat in conditiile prezentului studiu Pe de alta parte, se aud inca destul de puternic voci care contesta rezultatul final al Conventiei privind viitorul Europei, concretizat prin Tratatul de instituire a unei Constitutii pentru Europa, ceea ce lasa deschise o seama de aspecte privind obiectivele politicilor comunitare Dincolo de acestea, exista insa sfidarile pentru Uniunea Europeana, ca actor global Liderii ei au inteles ca principala provocare a Uniunii Europene pe plan economic o reprezinta valorificarea potentialului de crestere a economiei1 1 in concluziile Pres edint iei Consiliului European de la Lisabona din 23-24 martie 2000 se mentioneaza: "Perspectivele macroeconomice actuale sunt cele mai favorabile pe care Uniunea le-a cunoscut in ultima generatie Datorita unei politici monetare axate pe stabilitate si sustinute de politici bugetare sanatoase, intr-un climat de moderatie salariala, inflatia si ratele dobanzilor sunt scazute, deficitele publice s-au redus semnificativ, iar balanta de plati s-a insanatosit introducerea monedei euro a fost o reusita si aduce avantajele asteptate de economia europeana" 8 Strategia globala propusa la Lisabona prevede realizarea unor piete financiare eficiente si transparente care sa genereze dezvoltarea de locuri de munca prin alocarea mai buna a capitalului si reducerea costurilor in ceea ce priveste serviciile financiare, aceasta prevede: - stabilirea unui calendar strict pentru ca Planul de act iune in domeniul serviciilor financiare sa fie implementat pana in anul 2005, luand in considerare domenii prioritare, cum ar fi: facilitarea unui acces cat mai larg la capitalul de investitii in cadrul intregii Uniuni, inclusiv pentru intreprinderile mici si mijlocii ( ); facilitarea participarii tuturor investitorilor la o piata integrata, eliminand barierele pentru investitiile in fondurile de pensii; promovarea integrarii continue si a mai bunei functionari a pietelor de obligatiuni guvernamentale ( ); - realizarea de progrese rapide in privint a propunerilor pe termen lung privind ofertele de preluare si in privinta restructurarii institutiilor de credit si a companiilor de asigurari in Tratatul de instituire a unei Constitutii pentru Europa se mentioneaza la Art i-3: "Uniunea actioneaza pentru dezvoltarea durabila a Europei, intemeiata pe o crestere economica echilibrata si pe stabilitatea preturilor, pe o economie sociala de piata competitiva , care tinde spre ocuparea intregii fort e de munca si spre progres social, precum si pe un nivel inalt de protectie si de imbunatatire a calitatii mediului" in acest sens, actiunea statelor membre si a Uniunii implica adoptarea unei politici economice intemeiate pe stransa coordonare a politicilor economice ale statelor membre, pe piata interna si pe definirea obiectivelor comune "Aceasta actiune implica o moneda unica, euro, precum si definirea si realizarea unei politici monetare si a unei politici de schimb unice, al caror obiectiv principal este mentinerea stabilitatii preturilor si, fara a aduce atingere acestui scop, sustinerea politicilor economice generale in interiorul Uniunii, in conformitate cu principiul unei economii de piata deschise, in care concurenta este libera Aceasta actiune a statelor membre si a Uniunii implica respectarea urmatoarelor principii directoare: preturi stabile, finante publice si conditii monetare sanatoase si o balanta de plati stabila"1 1 Tratatul de instituire a unei Constitutii pentru Europa, Cap ii, Art iii-177 (traducere realizata de institutul European din Romania, 2004, p 165) 9 in contextul preocuparilor strategice, Uniunea Europeana si statele membre se concentreaza pe urmatoarele directii de actiune: - realizarea unui cadru institut ional eficient; - finalizarea realiz arii piet ei interne1; - asigurarea sustenabilitatii finant elor publice si consolidarea financiara in primavara anului 2001, Comisia Europeana a prezentat Consiliului European si Consiliului Uniunii un raport, in care, folosind procedurile existente, a evaluat contributia finantelor publice la aplicarea, in conditii de eficienta, a masurilor care vizau in mod direct, intre altele2, asigurarea stabilitatii, pe termen lung a finantelor publice3, examinand diferite aspecte, intre care si stabilitatea preturilor 1 A Sapir si W Kok au subliniat importanta finalizarii pietei unice pentru serviciile financiare, datorita faptului ca acestea au un rol deosebit de important atat asupra cererii, cat si asupra ofertei, influentand stabilitatea preturilor A se vedea A Sapir si colab , An Agenda for a growing Europe, Oxford University Press, martie 2004; W Kok si colab , Facing the challenge: the Lisbon strategy for growth and employment, noiembrie 2004 2 Alte ma suri care au fost avute in vedere priveau: - sca derea presiunii impozitelor asupra fort ei de munca s i in special asupra meseriilor calificate si slab platite, imbunatatirea sistemului de impozite si taxe si a sistemelor de prestatii asupra locurilor de munca si a formarii profesionale; - redirectionarea cheltuielilor publice ca tre cresterea relativa a acumularii de capital - fizic si uman - si a sprijinirii cercetarii si dezvoltarii, inovatiei si tehnologiei informatiei 3 Stabilitatea financiara a devenit un obiectiv din ce in ce mai important al procesului decizional economic din ultimele decenii in anii '80, reglementarea directa a pietelor de credit si a fluxurilor de capital a fost eliminata in multe tari, ceea ce a facilitat expansiunea sistemului financiar intr-un ritm mai alert decat alte sectoare ale economiei instrumentele au devenit mai complexe, activitatile mai diversificate, iar riscurile mai variate De asemenea, ca rezultat al gradului ridicat de integrare transindustriala si transfrontaliera, interrelationarea sistemelor financiare s-a accentuat atat pe plan national, cat si pe plan international Un sistem financiar functional este necesar pentru a asigura intermedierea dintre cei care economisesc si cei care fac imprumuturi, pentru efectuarea de plati si pentru redistribuirea riscului in mod eficient, contribuind la imbunatatirea situatiei economice a unei tari sau a unui grup de tari Pentru intelegerea conceptului de stabilitate financiara, se iau in considerare doua metode complementare de abordare in primul caz, se iau in 10 Asa cum se poate constata, Strategia de la Lisabona si recent elaborata Carte verde privind politica serviciilor financiare1 de catre Comisia Europeana au ca unul dintre obiectivele prioritare integrarea financiara la nivel european Analizele specialistilor arata ca, in prezent, exista suficiente dovezi care atesta faptul ca integrarea financiara in spatiul european se face simtita in multe sectoare: pe pietele cu ridicata, la bursele de marfuri, in infrastructura pietelor financiare Toate acestea au condus la imbunatatirea conditiilor pentru utilizatorii serviciilor financiare integrarea financiara are insa o miza mult mai mare, si anume crearea unui cadru solid pentru adecvarea capitalului, pentru asigurarea soliditatii bancilor si cresterea stabilitatii sistemului financiar ca intreg calcul factorii de risc care deriva din sistemul financiar: institutiile, pietele si infrastructurile Cea de-a doua metoda de abordare se refera la riscurile care provin din afara sistemului financiar Cresterea semnificativa a datoriei si a preturilor activelor, alaturi de disfunctionalitatile macroeconomice, precum majorarea preturilor marfurilor sau dezechilibrele considerabile din economia mondiala, pot avea, in cele din urma, un impact negativ asupra stabilitatii financiare Responsabilitatea speciala a bancii centrale consta in analizarea si monitorizarea sistemului financiar Ca o masura generala, autoritatile folosesc supravegherea si reglementarea pentru asigurarea stabilitatii financiare Supravegherea pietelor, institutiilor si infrastructurii poate contribui la gestionarea riguroasa a riscului financiar O politica monetara eficienta va promova stabilitatea financiara prin eliminarea semnalelor contradictorii emise de preturi, care sunt asociate cu inflatia ridicata si volatila inflatia redusa si stabila ofera populatiei si agentilor economici informatii clare referitoare la modificarile preturilor relative in consecinta, si alocarea de resurse va deveni mai eficienta (Sinteza prelucrata din The Macroprudential Approach to Financial Stability, "Norges Bank Economic Bulletin", nr 2, iunie 2005, preluat in "Buletin documentar BNR", septembrie 2005) 1 in cadrul Uniunii Europene, Acordul Basel ii va fi aplicat, in principiu, pe o baza consolidata si pe una individuala, tuturor institutiilor de credit si de investitii, indiferent de gradul lor de complexitate in al doilea rand, Uniunea Europeana urmareste si asigurarea unor standarde prudentiale adecvate riscurilor asumate in al treilea rand, in vederea realizarii obiectivului principal, cresterea integrarii financiare, cadrul UE asigura o mai buna cooperare si coordonare intre organismele de supraveghere, prin cresterea rolului autoritatii competente pentru supravegherea consolidata (A se vedea si The New Basel Capital Accord, Main Features and implications, European Central Bank, "Monthly Bulletin", No 1 2005 si European Commisssion's Green Paper on Financial Services Policy (2005-2010), SEC Gov 05 14 08a final) 11 integrarea financiara a devenit o politica comunitara in anul 1998 Trebuie subliniat faptul ca aceasta a contribuit si va contribui la ridicarea nivelului dezvoltarii financiare in Europa si la imbunatatirea performantelor economiei Acest proces isi va arata pe deplin avantajele doar daca Noul acord de capital va fi implementat si impus coerent in statele membre O economie funct ionala eficienta are o capacitate sporita de a crea mai multe locuri de munca si mai multe oportunitati de afaceri Cele mai mari beneficii le pot obtine statele in care pietele financiare nu sunt atat de dezvoltate, acesta fiind si cazul Romaniei Pe de alta parte, tinand cont de potentialul mare si ponderea lor in produsul intern brut, sectoarele de servicii financiare au un impact direct si decisiv asupra eficientei agregatelor monetare si performantei economice a economiilor moderne in dezbaterile Conventiei privind viitorul Europei, problema asimetriei si diferentelor de performanta inregistrate intre Uniunea Europeana si Statele Unite ale Americii a constituit o problema mult si intens dezbatuta la acest for, cu sarcina de a gasi solutii pentru reforma institutionala a Uniunii in conditiile extinderii, dar nu numai Recuperarea acestor decalaje trebuie sa devina un punct central al strategiilor si politicilor comunitare Diferentele de performanta dintre UE si SUA isi gasesc partea lor de explicatie si in politicile fiscale si monetare in ceea ce priveste performantele macroeconomice, acestea se prezinta astfel: • in perioada 1990-2003, cres terea economica a fost mai mare in Statele Unite ale Americii cu 1% pe an, ceea ce cumulat, pe intreaga perioada, inseamna 14%; • in SUA, produsul intern brut pe locuitor a fost cu circa 40% mai mare decat media Uniunii Europene in anul 2002, o diferenta care s-a mentinut aproape neschimbata pe parcursul ultimilor 10 ani; • o comparat ie intre nivelul PiB pe persoana ocupata intre cele doua entitati arata o diferenta de 30% la nivelul anului 2002; • diferent a in nivelul produsului intern brut pe ora de munca este de 9% Diferentele semnificative in ceea ce priveste produsul intern brut pe locuitor reflecta efectul combinat al unei rate de ocupare mai inalte in SUA, respectiv proportia mai mare a persoanelor in varsta de 15-64 de ani care sunt angajate (circa 80% fata de 67% in Uniunea Europeana in anul 2002), cu 12 numarul mai mare de ore lucrate pe persoana pe an (concediu mai scurt si numar mai mare de ore de munca pe saptamana) Analiza pe o perioada mai lunga arata ca Uniunea Europeana a avut o perioada de recuperare a acestor diferente Astfel, in ceea ce priveste PiB pe persoana ocupata, diferenta a fost de 28% in anul 1980, reducandu-se la 20% in anul 1995 in ceea ce priveste PiB calculat la ora de munca, diferenta s-a redus de la 21% la 5% Diferentele au inceput sa creasca din nou dupa anul 1995 Avansul pe care SUA l-au luat fata de Uniunea Europeana poate fi explicat prin trei factori: • adoptarea, mai devreme decat a fa cut-o Uniunea Europeana , a tehnologiilor informationale si de comunicare; • alocarea unor resurse financiare mult mai mari pentru cercetare s i dezvoltare, precum si in capitalul uman; • politici monetare si fiscale restrictive Exista si alti factori explicativi pentru mentinerea sau accentuarea unor diferente Astfel, daca, la mijlocul deceniului al saptelea al secolului trecut, rata de ocupare a fost mai mare in Europa, treptat dinamica acesteia in SUA s-a accentuat, ajungand, asa cum s-a aratat, la 80% Cresterea numarului de locuri de munca in SUA a fost de 78 milioane in perioada 1996-2000 fata de 42 milioane in Uniunea Europeana Aceasta tendinta pare sa se atenueze, iar in ultimii ani se observa o crestere mai mare a numarului locurilor de munca in UE (intre 1995 si 2002, numarul acestora a crescut cu 12 milioane) Rata somajului a ramas practic nemodificata in Statele Unite ale Americii din 1995, si anume 5,8% in UE, aceasta s-a redus de la 10,1% in anul 1995 la 7,6% in anul 2002 Exista doua domenii in care exista un avans al Uniunii Europene: securitatea sociala si protectia mediului Cheltuielile publice nete efectuate de Uniunea Europeana reprezinta 24% din produsul intern brut fata de 16% in SUA in ceea ce priveste politicile economice care vor fi promovate in urmatorii ani, sunt de remarcat urmatoarele: • politicile macroeconomice se vor apropia din punct de vedere al tintelor de deficit bugetar, avand in vedere ca Statele Unite ale Americii au in aceasta perioada deficite bugetare mai mari decat Uniunea Europeana Unul dintre instrumentele care au condus la 13 aceste rezultate prin coordonarea politicilor economice intre statele membre ale Uniunii Europene este Pactul de dezvoltare si stabilitate, recent modificat de catre ministrii de finante din cele 25 de tari membre in Statele Unite ale Americii, politica fiscala va deveni mai restrictiva, dar este greu de anticipat daca o asemenea tendinta va fi compensata printr-o politica monetara orientata mai mult pe crestere; • persistent a inflat iei intre Uniunea Europeana s i Statele Unite ale Americii este moderata1; • Uniunea Europeana procedeaza la o reforma a sistemelor de securitate sociala, fiind preocupata de reducerea costurilor de sistem; • in politicile de promovare a noilor tehnologii, Statele Unite vor avea in vedere aplicarea de masuri care sa le apropie de performantele europene privind diseminarea rezultatelor cercetarilor tehnologice, a calificarii fortei de munca si a inovarii; • politicile de dezvoltare s i de cres tere a competitivitatii vor fi favorizate pe termen lung de procesul extinderii Uniunii Europene, prin liberalizarea si extinderea pietelor, inclusiv a celor financiare; • politica in domeniul cercetarii in Statele Unite are o eficienta mai mare decat in Europa, ceea ce obliga statele membre ale UE sa mareasca contributiile publice si sa le stimuleze pe cele private pentru 1 Persistent a inflatiei poate fi definita ca o tendinta de a converge (relativ incet s i greoi) catre obiectivul bancii centrale privind inflatia, ca urmare a modificarilor obiectivului sau a altor diferite socuri Rezultatele unui studiu privind persistenta inflatiei prin 79 de serii de date statistice trimestriale ce acopera tarile din Uniunea Europeana, zona euro si Statele Unite (Belgia, Germania, Danemarca, Grecia, Spania, Franta, irlanda, italia, Luxemburg, Olanda, Austria, Portugalia, Finlanda, Suedia, Marea Britanie, zona euro, Statele Unite ale Americii), pe baza a cinci indicatori (inflatia la nivelul PiB, inflatia iPC, inflatia de baza, inflatia consumului privat, inflatia serviciilor), au condus la urmatoarele concluzii: in perioada analizata, incepand cu anul 1984, nivelul persistentei inflatiei a fost redus; inflatia de baza a prezentat, de obicei, o mai mare persistenta decat celelalte variabile; la cealalta extrema, inflatia PiB a inregistrat niveluri scazute de persistenta in majoritatea tarilor (inflation persistence in the European Union, the Euro area, and the United States, "BiS Working Paper Series", No 414  November 2004 14 recuperarea acestor diferente care au efecte asupra marjei de eficienta pe care politicile de stimulare a cresterii le determina; • politicile sectoriale vor fi mult mai favorabile dezvolta rii in Statele Unite ale Americii, prin faptul ca activitatile economice din principalele domenii creatoare de valoare adaugata au o mult mai mare intensitate a utilizarii tehnologiilor de informatie si comunicare; • politicile fiscale si aspectele de reglementare in acest domeniu sunt mai flexibile in Statele Unite ale Americii, crearea firmelor este mai usoara, intrarea si iesirea acestora de pe piata se realizeaza mult mai usor, ceea ce creeaza un plus de calitate si atractivitate pentru mediul de afaceri; • cres terea cheltuielilor pentru securitate militara va constitui, inca pentru cativa ani, o povara pentru SUA Chiar daca, initial, acestea determina o sporire a cererii si contribuie la o stabilizare a cresterii economice, ele ridica probleme de oportunitate in ceea ce priveste finantarea unor proiecte de importanta nationala sau strategica in unele parti ale lumii, in domenii precum sanatate, educatie, protectia mediului etc Ca o concluzie la cele aratate, se poate afirma ca dinamica cresterii intre Uniunea Europeana si Statele Unite ale Americii se va apropia, desi acestea din urma isi vor pastra avantajul, chiar pe termen lung intre elementele prezentate mai sus, se regaseste, cu certa valoare si importanta, rolul important al sectorului financiar in ceea ce priveste alocarea eficienta a resurselor in economie, contribuind la expansiunea economiei reale si la dezvoltarea ei optima De-a lungul anilor, s-au realizat studii1 de cuantificare a costurilor si a beneficiilor integrarii financiare in Raportul Cecchini din anul 1988, se estima ca integrarea pietelor financiare a 8 state membre va conduce la o crestere a valorii adaugate a serviciilor lor financiare cu 0,7% din PiB La sfarsitul anului 2002, un colectiv de cercetatori de la London School of Economics estima ca, prin adancirea integrarii pietei de capital, cheltuielile 1 Cecchini, The Financial Services in the Trading System, 1988; Richard J Herring, Anthony Santomero, The Role of the Financial Sector in Economic Performance, "Working Paper", 95 08 15 de capital ale companiilor se reduc cu 0,5% si cresterea PiB va fi mai mare cu 1,1% in aceeasi perioada, a fost abordata si relatia intre integrarea financiara si cresterea economica la nivel microeconomic, cresterea valorii adaugate in industria prelucratoare din Europa fiind estimata la 0,75-0,94% pe termen lung Din toate documentele de politica economica elaborate si puse in aplicare de institutiile europene, de cele nationale din statele membre si viitoare membre, se poate remarca preocuparea crescanda pentru stabilitatea preturilor, ca premisa a unei cresteri economice sustenabile Este insa important sa mentionam ca aceste obiective nu pot fi bine intelese, daca nu se cunosc, in primul rand de catre public, caracteristicile politicii monetare Astfel, in cazul politicii monetare pe baza de angajamente, banca centrala isi stabileste politica optima la un moment dat, angajandu-se sa aplice o anumita politica monetara indiferent de conditiile viitoare in esenta, banca centrala isi formuleaza politica monetara optima o singura data, tinand seama de modul cum aceasta influenteaza asteptarile populatiei si ale firmelor Pe de alta parte, se presupune ca populatia si firmele inteleg ca banca centrala si-a luat un angajament si, pe baza acestuia, ele isi formeaza asteptarile in cazul unei politici monetare discret ionare, banca centrala procedeaza la o reoptimizare de fiecare data cand ia o decizie de politica monetara in aceasta situatie, apare o problema de credibilitate a bancii, intrucat sectorul privat este dezavantajat in actiunile sale de management, autoritatea centrala fiind mai mult interesata de impactul asupra intregii economii1 Asigurarea acestui echilibru intre comportamentul de angajament si cel discretionar este esenta regimului de politica monetara, intrucat o imbinare corecta intre acestea poate fi utila realizarii, prin politica monetara, a stabilitatii preturilor si a unei cresteri economice stabile pe termen lung 1 inflation targeting under commitment and discretion, Federal Reserve Bank of San Francisco, "Economic Review", 2005 (rezumat in Buletin documentar BNR, mai 2005) Analizand cele doua politici de tintire a inflatiei, teoria economica releva urmatoarele caracteristici: a) politica monetara pe baza de angajamente reflecta gradul optim de inertie a ratei dobanzii, inertie care apare deoarece factorii de decizie trebuie sa reactioneze la schimbarile situatiei economice, onorand in acelasi timp promisiunile facute in trecut; b) politica monetara discretionara poate duce la o suprastabilizare a consumului si, in anumite conditii, la o stabilizare insuficienta a inflat iei 16 2 Stabilitatea preturilor, criteriu de convergenta pentru participarea la uniunea economica si monetara Protocolul nr 6 la Articolul 109 din Tratatul de la Maastricht stabileste criteriile de convergenta pentru participarea la uniunea economica si monetara Ele reprezinta testul economic de evaluare a stadiului de pregatire a unei economii pentru atingerea acestui obiectiv si se refera la tintele in domeniul inflatiei, finantelor publice, ratelor dobanzii si cursurilor de schimb Criteriile de convergenta au in vedere: - stabilitatea pret urilor: rata medie a inflat iei din ultimele 12 luni (calculata prin indicele preturilor de consum) nu trebuie sa depaseasca cu mai mult de 1,5 puncte procentuale rata inflatiei din primele trei state cu cele mai reduse niveluri ale inflatiei, iar aceasta trebuie sa fie sustenabila; - finant ele publice: pozit ia bugetara a unei tari trebuie sa fie sustenabila, respectiv sa nu existe un deficit bugetar consolidat al statului care sa depaseasca nivelul de 3% din produsul intern brut, iar datoria publica bruta nu trebuie sa depaseasca 60% din produsul intern brut; - ratele dobanzii: randamentul mediu al titlurilor de stat pe termen lung, calculat pe ultimele 12 luni, nu trebuie sa depaseasca cu mai mult de 2 puncte procentuale randamentul aferent titlurilor de stat din primele trei state cu cele mai reduse niveluri ale inflatiei; - cursurile de schimb trebuie sa se ment ina in marjele de fluctuat ie convenite prin mecanismul ratelor de schimb (ERM) cel putin 2 ani, fara a se proceda, din proprie initiativa, la deprecierea monedei fata de celelalte monede ale statelor membre Pornind de la faptul ca politica economica si monetara are la baza o serie de obiective comune, Titlul Vii al Tratatului asupra Uniunii Europene rezuma politica monetara ca "incluzand fixarea irevocabila a ratelor de schimb, ceea ce duce la introducerea unei monede unice, precum si definirea si aplicarea unor politici monetare si a ratei de schimb unice" Rezulta ca obiectivul principal al ambelor politici este reprezentat de mentinerea stabilitatii preturilor si de sprijinirea politicilor economice generale din Comunitate Avem din nou confirmarea principiului economiei de piata deschise, in conditii de concurenta libera 17 Tratatul adauga faptul ca politica economica si monetara trebuie sa implice conformarea cu urmatoarele principii directoare: preturi stabile, finante publice si conditii monetare sanatoase, precum si o balanta durabila de plati"1 Art 5 -1 al Tratatului defineste ca obiective ale Sistemului European al Bancilor Centrale mentinerea stabilitatii preturilor fara sa prejudicieze sprijinirea politicilor economice generale ale Comunitatii, cu scopul de a contribui la atingerea obiectivelor acesteia2 Reamintim ca aceste obiective se refera la "asigurarea unui inalt nivel de ocupare a fortei de munca si realizarea unei cresteri sustenabile si neinflationiste" in mod evident, din prevederile Tratatului rezulta ca asumarea acestui obiectiv de asigurare a stabilitatii preturilor prevaleaza asupra celorlalte obiective ale politicii economice, conferind politicii monetare, prin independenta garantata constitutional si statutar bancilor centrale, libertatea de a utiliza instrumentele de care dispun pentru atingerea acestui obiectiv Aplicarea unei strategii in acest sens se realizeaza insa, nu rareori, in conditii dificile, generate de prevalenta unor masuri de politica fiscala, care afecteaza eficienta masurilor de politica monetara 1 Pierre Mathijsen, Compendiu de drept european, edit ia a 7-a, versiunea in limba romana Viorica Alexandru, Mihaela Dumitrescu, Editura Club Europa, 2002, p 396 2 in Tratatul privind instituirea unei Constitutii pentru Europa, in Sectiunea 2 - "Politica monetara", art iii-77, se prevede: 1 Obiectivul principal al Sistemului European al Bancilor Centrale este de a mentine stabilitatea preturilor Fara sa aduca atingere acestui obiectiv, Sistemul European al Bancilor Centrale sprijina politicile economice generale in cadrul Uniunii, pentru a contribui la realizarea obiectivelor acesteia, definite in art i-3 Sistemul European al Bancilor Centrale actioneaza conform principiului economiei de piata deschise, in care concurenta este libera, favorizand o alocare eficienta a resurselor si respectand principiile prevazute in art iii-69 2 Misiunile fundamentale ale Sistemului European al Bancilor Centrale constau in: a) Definirea si punerea in aplicare a politicii monetare a Uniunii; b) Efectuarea de operatiuni de schimb conform art iii-228; c) Detinerea si gestionarea rezervelor oficiale de schimb ale statelor membre; d) Promovarea bunei functionari a sistemelor de plati 5 Sistemul European al Bancilor Centrale contribuie la buna gestionare a politicilor duse de autoritatile competente cu privire la controlul prudential al institutiilor de credit si stabilitatea sistemului financiar 18 3 Conditii si particularitati ale procesului de pregatire pentru trecerea la tintirea inflatiei Desi literatura de specialitate ofera o multitudine de repere teoretice si elemente concrete asupra modului de abordare privind atingerea obiectivului de integrare financiara si stabilitate a preturilor, in spatiul european postcomunist, atat dezbaterea teoretica, cat si procesul ca atare prezinta anumite particularitati Apreciem ca acestea pot fi cel mai bine exemplificate prin evidentierea unor aspecte care sunt legate de indeplinirea unor conditii, precum: - realizarea unei economii funct ionale de piata; - consolidarea trendului de cres tere economica ; - realizarea unui echilibru intre politica fiscala s i cea monetara, pentru diminuarea si eliminarea treptata a dominantei celei dintai; - diversificarea instrumentelor de politica monetara si perfect ionarea metodelor de tintire a agregatelor monetare; - imbunat atirea capacitatii de modelare econometrica a ba ncii centrale privind evolutia preturilor in contextul noii asezari geopolitice dupa anul 1990, integrarea in structurile vest-europene a constituit o prioritate pentru tarile din fostul bloc rasaritean, statele respective intrand in competitie, in primul rand cu ele insele, pentru a atinge standardele impuse de Uniune pentru a deveni membre ale acesteia Fiecare dintre tarile candidate a elaborat, la solicitarea Comisiei Europene, o strategie de dezvoltare economica pe termen mediu, din care vom prezenta selectiv aspectele care au fost inscrise in aceste documente, in baza unuia dintre criteriile de elaborare privind masurile financiar-fiscale, respectiv politicile monetare si fiscale pe termen mediu1 in Bulgaria, printre prioritatile politicilor fiscale si monetare, se numarau: - inta rirea monedei nat ionale si intarirea supravegherii bancare; - echilibrarea balant ei bugetare; 1 A se vedea: Joint assessement of medium-term economic policy, elaborata de Comisia Europeana si Directia Generala pentru Probleme Economice si Financiare (DG Ec Fin ) pentru Bulgaria, Cehia, Polonia si Ungaria in perioada 1997-1999 si Hildegard Puwak, Economia functionala de piata, Academia Romana, iNCE, Editura Expert, 2005, p 66, 71-85 19 - dezvoltarea piet elor financiare Bulgaria a introdus o rata fixa de schimb a monedei nationale de 1000 leva 1 DM, rata care, dupa 1 ianuarie 1999, a fost schimbata in euro Conform acestei reguli, Banca Centrala este obligata sa cumpere sau sa vanda orice cantitate de moneda nationala la o rata fixa de schimb, iar cantitatea de moneda de pe piata interna depinde de rezerva de valuta a Bancii Centrale si de cererea de moneda nationala Pentru echilibrarea balantei bugetare, s-au stabilit cateva masuri de politica fiscala care au urmarit impunerea unei ordini fiscale, intre care: - interzicerea contract a rii de imprumuturi de la banca centrala ; - mics orarea deficitului, prin imprumuturi comerciale sau imprumuturi de pe piata internationala financiara ori prin vanzarea unor active ale statului; - transparent a fiscala ; - imbunat atirea eficient ei administrat iei fiscale; - l a rgirea bazei de impozitare s i cres terea gradului de colectare in planul politicilor monetare, autoritatile din Republica Ceha au aplicat o strategie care prevedea, in planul politicii monetare, ment inerea ratei de schimb a monedei si alinierea nivelului inflatiei si al dobanzilor la cel din Uniunea Europeana in ceea ce priveste politica fiscala, masurile aplicate au constat in: - crearea unui cadru legal si institut ional pentru asigurarea transparentei in respectarea obligatiilor bugetare; - imbuna t atirea controlului asupra finant elor publice; - imbuna t atirea eficient ei politicii de taxe; - eficientizarea administrat iei fiscale Strategia de dezvoltare economica pe termen mediu a Poloniei a prevazut, in domeniul finantelor publice si al sistemului de taxe si impozite, urmatoarele prioritati: - reducerea deficitului public, ceea ce a contribuit la diminuarea decalajului intre economisirea nationala si investitii, imbunatatind situatia macroeconomica si nivelul dobanzilor; 20 - reducerea s i simplificarea sistemului de taxe, ceea ce a condus la diminuarea economiei subterane si la cresterea bazei de impozitare; - cres terea transparent ei in utilizarea fondurilor, prin crearea unui sistem simplu si flexibil de impozite si taxe si precizarea clara a responsabilitatilor autoritatilor publice; - implementarea sistemului de garant ii de depozit armonizat integral cu cel din Uniunea Europeana; - cres terea gradului de liberalizare a piet ei nat ionale de asigura ri in Ungaria, care prezenta un avans semnificativ in planul stabilitatii macroeconomice fata de celelalte tari in tranzitie, obiectivele principale se axau pe reducerea graduala a inflatiei, imbunatatirea situatiei financiare prin reducerea deficitului balantei de plati si mentinerea sub control a nivelului datoriei externe Strategia nationala de dezvoltare economica a Romaniei pe termen mediu pentru perioada 2001-2004 a inclus in mixul de politici economice masuri precum: - eliminarea restric t iilor pe partea ofertei s i stimularea acesteia, in defavoarea masurilor de expansiune a cererii nominale; - supravegherea raportului dintre impozitele directe s i indirecte, in vede- rea atenuarii fiscalitatii legate de angajarea fortei de munca si de profit; - mentinerea deficitului bugetar in limite suportabile, in jurul a 3% din produsul intern brut; - remonetizarea graduala a economiei, in condit iile cres terii strict neinflationiste a bazei monetare, ale dezvoltarii altor agregate monetare, prin extinderea si diversificarea instrumentelor bancare, ale reducerii la limite rationale a ratei rezervelor obligatorii, precum si a dobanzii reale; - continuarea flota rii controlate a cursului de schimb, urma rindu-se asigurarea in linii mari a stabilitatii sale in termeni reali, evitarea fluctuatiilor stresante pe piata valutara; - cres terea rezervelor valutare ale B a ncii Nat ionale a Romaniei pana la echivalentul valorii importurilor pe 4-5 luni 21 Unul dintre elementele comune ale acestor strategii si politici de dezvoltare este adoptarea unei orientari dezinflationiste, prin cele doua regimuri de politica monetara: controlul agregatelor monetare sau tintirea directa a inflatiei Literatura de specialitate1 ofera studii edificatoare privind practicile de control al agregatelor monetare Ar fi impropriu sa discutam, in contextul prezentului studiu, aceste metode Singurul lucru pe care dorim sa-l subliniem se leaga de nevoia indiscutabila de a avea o ancora nominala*) ca "piesa centrala" a politicii monetare De obicei, ancora nominala este un agregat monetar precum cursul de schimb sau rata inflatiei Desi monetaristii au argumentat ca acelasi rol il poate avea si indicatorul cheltuielilor publice, nici o banca centrala nu a recurs la acesta ca ancora nominala Putem identifica cu destula usurinta tari care au experimentat diferite agregate monetare ca tinte intermediare Canada, de exemplu, a folosit M1 intre 1975 si 1991, fiind a doua tara din lume care a trecut la regimul de tintire a inflatiei, dupa Noua Zeelanda 1 B S Bernanke, T Laubach, F S Mishkin, A S Posen, inflation Targeting: Lessons from the international Experience, Princeton, NJ, Princeton University Press, 1999; J Crow, The Work of Canadian Monetary Policy, The Eric J Hanson Memorial Lecture, Bank of Canada Review, februarie, 1988, p 17; P Duguay, D Longworth, Macroeconomic Models and Policymaking, Economic Modelling, Vol 15 (3), iulie 1998, p 357-375; inflation Targeting and the Economy: Lessons from Canada's First Decade, Contemporary Economic Policy, Vol 19(1), ianuarie 2001, p 2-19; A Estrella Arturo, Frederic S Mishkin, is there a role of monetary aggregates in the conduct of monetary policy?, "NEBR Working Paper", 5845, noiembrie 1996 etc *) Ancora nominala este o variabila nominala anuntata public si constituie o tinta pentru politica monetara Ancora nominala genereaza o stabilitate a preturilor prin restrangerea valorii banilor si mentinerea asteptarilor privind inflatia in functie de ancorele nominale, pot fi alese diferite regimuri de politica monetara Analiza empirica arata ca diferitele tipuri de regim corespund unor anumite situatii structurale si istorice Lipsa de autonomie a politicii monetare este precedata, in general, de o perioada de stabilitate Regimul mai putin strict al tintirii inflatiei este aplicat, in general, de tarile cu un venit mai scazut pe cap de locuitor, cu un sector financiar mai putin dezvoltat si cu un istoric al ratelor inalte ale inflatiei, spre deosebire de tarile care utilizeaza ancore ale cursului de schimb sau ale inflatiei tarile care utilizeaza ancorarea cursului de schimb sunt mai mici, mai putin dezvoltate si au un sector financiar mai slab si rate recente ale inflatiei mai mari comparativ cu tarile cu tintire completa a inflatiei sau cele cu ancorarea stabilitatii preturilor (A se vedea A new taxonomy of monetary regimes, international Monetary Fund, "Working Paper", 04 191) 22 Optiunea pentru acest agregat a avut la baza reactivitatea (elasticitatea) cererii in functie de rata dobanzii Dezavantajul acestei abordari a constat in perioada lunga de timp pana la inversarea trendului inflatiei dupa restrictionarea masei monetare, economistii recunoscand chiar un esec in aplicarea acestei metode Similar s-a procedat si in Statele Unite ale Americii in anii '80, in Germania si in Elvetia la sfarsitul anilor '70, optiunile variind intre M1, M2 sau M3 Principalul efect a constat in pierderea de competitivitate a respectivelor economii in relatiile internationale1 Succesele partiale si insuccesele in asigurarea stabilitatii preturilor prin tintirea agregatelor monetare in tarile industrializate au accelerat trecerea la tintirea inflatiei ca ancora nominala in politica monetara in aceste tari, dar si in economii emergente, precum: Brazilia, Chile, Mexic, Africa de Sud, Coreea de Sud, Thailanda, indonezia O alta concluzie a analizei are in vedere "dozarea" actiunilor de politica financiara si monetara, in asa fel incat actiunea interventiilor indirecte asupra proceselor economice care se realizeaza prin politicile salariale, de preturi si comerciale sa nu afecteze negativ masurile care privesc oferta de moneda si rata dobanzii si, implicit, echilibrul dintre cerere si oferta pe piata monetara Asemenea modificari in planul politicii monetare influenteaza cresterea economica, dinamica preturilor, gradul de ocupare a fortei de munca, echilibrul financiar si echilibrul extern in esenta, modificarile de politica monetara influenteaza in mod sensibil evolutia parametrilor de baza ai stabilitatii macroeconomice2 Calitatea relatiei dintre evolutia monetara si cea a preturilor a fost o permanenta tema de disputa intre specialisti in timp ce unii considera masa monetara ca o variabila principala in stabilirea preturilor, altii afirma ca agregatele monetare au cel mult o functie pasiva, care nu permite extragerea de informatii cu privire la evolutia viitoare a preturilor Cea de-a treia concluzie priveste faptul ca, des i act iunile politicii financiare influenteaza mai rapid cererea agregata comparativ cu politica monetara, in asigurarea macrostabilitatii si pregatirii trecerii la regimul de tintire 1 Charles Freedman, Monetary aggregates and Monetary Policy in the 21-th Century, in "The Evolution of Monetary Policy; A Conference in Honor of Frank E Morris", Series 45, oct , 2000 s a 2 i Va carel, Gh Bistriceanu, G Anghelache, M Bodnar, F Bercea T Mosteanu, Fl Georgescu, Finantele publice, ed a iV-a, Editura Didactica si Pedagogica, R A Bucuresti, 2003, p 636-637 23 a inflatiei, autoritatile guvernamentale trebuie sa inteleaga si sa adopte o atitudine favorabila, de sustinere a autoritatii monetare, prin diminuarea prevalentei masurilor fiscale1 Daca stabilitatea preturilor este acceptata ca angajament neechivoc, autoritatea responsabila cu politica monetara trebuie sa aiba libertatea de a utiliza instrumentele proprii Ca o concluzie finala , trebuie subliniat faptul ca aborda rile strategice releva ca solutia pentru atingerea obiectivelor de dezvoltare economica, de reducere a decalajelor fata de Uniunea Europeana si de adoptare a unor standarde pentru integrarea in uniunea economica si monetara obliga la un mix de politici "Generalizand, atat pe termen lung, cat si pe termen scurt, politica monetara este ineficace, nefiind capabila sa duca la realizarea unor obiective din domeniul economiei reale, in particular a unui anumit nivel al productiei sau al ocuparii mainii de lucru De aceea, banca centrala nu trebuie sa-si asume asemenea obiective, pe care oricum nu le poate atinge, ci sa se preocupe de singurul obiectiv pe care il poate realiza cu mijloacele care ii stau la dispozitie: stabilitatea preturilor (subl ns )"2 in contextul analizei anticipatiilor in noua macroeconomie clasica si a credibilitatii politicii monetare, in teoria jocurilor, se mentioneaza: "  eficacitatea politicii economice depinde, printre altele, de credibilitatea sa Aceasta poate fi definita ca fiind coerenta observabila intre programul anuntat de responsabilii politicii economice si aplicarea in trecut si in prezent a politicii respective in particular, politica monetara este credibila, daca nivelul ratei inflatiei corespunzatoare politicii respective este folosit de agentii economici ca baza pentru formarea anticipatiilor lor"3 Capacitatea operatorilor de a anticipa deciziile de politica monetara depinde, in mod evident, de predictibilitatea si transparenta masurilor pe care banca centrala le va aplica si le va comunica publicului Bancile centrale isi aleg modalitati diferite de a comunica cu publicul, bazandu-se pe diferite instrumente pentru a-si asigura transparenta Literatura moderna de specialitate 1 Cristian Popa (coord ), tintirea directa a inflatiei: o noua strategie de politica monetara - cazul Romaniei, "Caiet de studii", nr 10, BNR, aprilie 2002 2 S Cerna, Anticipatiile rationale si eficienta politicii monetare Unele dezvoltari teoretice recente, "Caiet de studii", nr 6, Academia Romana, iNCE, februarie 2005, p 14 3 ibidem, p 16 24 a eviden t iat important a int elegerii exacte a act iunilor unei ba nci centrale de catre pietele financiare pentru a formula anticipari privind evolutia viitoare a ratelor dobanzii La randul lor, anticiparile corecte ajuta bancile centrale la implementarea politicii monetare in timp ce bancile centrale nu fac decat sa controleze ratele dobanzii pe termen scurt, teoria si probele empirice indica faptul ca ratele dobanzii pe termen mai lung si conditiile de arbitraj de pe pietele financiare conteaza cel mai mult pentru transmiterea impulsurilor politicilor monetare catre economie1 La randul lor, ratele dobanzii pe termen lung reflecta anticiparile privind viitoarele rate pe termen scurt si credibilitatea bancii centrale De aceea, o politica monetara de succes consta in mare masura in formularea anticiparilor pietei in functie de modul in care este posibil sa evolueze ratele pe termen scurt nu numai in perioada premergatoare viitoarei decizii de trecere la tintirea directa a inflatiei in literatura de specialitate2 exista mai multe puncte de vedere in ceea ce priveste gradul optim de transparenta Unele identifica transparenta cu cantitatea si sau gradul de precizie a informatiilor pe care bancile centrale le comunica publicului Potrivit altor puncte de vedere, ceea ce conteaza este faptul ca banca centrala sa ofere publicului o explicatie clara a motivelor pentru care ia anumite decizii S-a ajuns la aceasta din urma concluzie, larg acceptata, potrivit careia transparenta este recomandabila in procesul de elaborare a politicii monetare, intrucat ea are ca principal efect cresterea eficacitatii impulsurilor monetare pe pietele financiare si, prin aceasta, asigura managementului politicii monetare o calitate mai buna 4 Conditii, actiuni si masuri pentru trecerea la un nou regim de politica monetara in Romania: tintirea directa a inflatiei intre economiile in tranzitie, dupa 1990, Romania a inregistrat cel mai inalt nivel al inflatiei, daca excludem Bulgaria, care, in anul 1997, a avut o rata medie anuala a inflatiei de 1044% Cauzele inflatiei au fost pe larg analizate in 1 A se vedea Dorina Antohi, ioana Udrea, Horia Braun, Mecanismul de transmisie a politicii monetare in Romania, BNR, "Caiet de studii", nr 13, 2003 2 Monetary Policy Predictibility in the Euro Area - An international Comparison, "ECB Working Paper Series", No 504 iulie 2005; Research on exchange rates and monetary policy: an overview?, "BiS Working Papers", No 178 iunie 2005; Communication and decision-making by central banks committees, European Central Bank, "Working Paper", No 488 mai 2005 s a 25 numeroase studii si pot fi rezumate prin: cresterea costurilor salariale, evolutia fiscalitatii, deprecierea leului, indisciplina financiara si arieratele, evolutia preturilor si a tarifelor practicate la utilitatile publice oferite in conditii de monopol1 Este evident ca nu factorii de natura monetara au fost cei care au determinat evolutia preturilor, ci actiunile de politica monetara au fost supuse unor constrangeri Dintre acestea, intr-o oarecare masura, controlul administrativ exercitat asupra preturilor, dobanzilor, cursului de schimb si creditului a limitat eficacitatea politicii monetare, caracterizata prin actiuni de tip "monetary targeting" Acestea au avut in vedere utilizarea bazei monetare (M0) ca obiectiv operational si a masei monetare (M2) ca obiectiv intermediar, fiind utilizate tinte cantitative la ambele niveluri "Tentativele de folosire a cursului de schimb ca ancora antiinflationista au esuat, in timp ce rata dobanzii nu a fost luata in considerare in acest scop, conditiile monetare si extra- monetare fiind adverse acestei solutii Strategia monetara practicata de BNR a condus la un proces de dezinflatie graduala  Procesul dezinflationist din Romania nu a avut continuitate, fiind intrerupt de episoade de reizbucnire a inflatiei (151,4 la suta in 1997 si 54,8% in 1999)"2 Optiunea de trecere de la regimul de tintire a agregatelor monetare la tintirea inflatiei, in conditiile Romaniei, s-a intemeiat pe rezultatele obtinute in procesul de dezinflatie, precum si in ceea ce priveste flexibilitatea cursurilor de schimb, perfectionarea metodelor de analiza a anticipatiilor inflationiste si, in mod cert, atitudinea proactiva a bancii centrale in aceasta directie Trecerea de la un regim la altul a fost pregatita pe baza documentelor programatice ale Romaniei inaintate Comisiei Europene3 si, ulterior, negociate cu Uniunea Europeana in cadrul Capitolului 11, "Uniunea economica si monetara", in anul 2002 Astfel, conform prevederilor Art 122 (ex 109K) din Tratatul CE, Romania, la fel ca celelalte tari care au aderat la Uniunea Europeana la 1 mai 2004, va fi un stat membru cu derogare de la adoptarea monedei unice si va fi exonerata de unele din drepturile si obligatiile ce revin bancilor centrale nationale membre ale Sistemului European al Bancilor Centrale 1 Cristian Popa (coord), Lucr cit , p 14 2 Cezar Bo t el, Cauzele inflatiei in Romania, iunie 1997-august 2001 Analiza bazata pe vectorul autoregresiv structural, "Caiet de studii", nr 11, BNR, iunie 2002 3 A se vedea Programele economice de preaderare pentru perioada 2000-2004 si www mie ro Negocieri 26 Ca urmare, moneda unica va putea fi adoptata abia dupa participarea, pentru o perioada de cel putin 2 ani, la ERM ii (Exchange Rate Mechanism), iar obiectivul asigurarii stabilitatii preturilor isi gaseste ancora in regimul de tintire a inflatiei Prin documentele de negociere la Capitolul 11 - "Uniunea economica si monetara" (UEM), Romania si-a asumat angajamentul de modificare, pana la data de 31 decembrie 2004, a Legii nr 101 1998 privind Statutul Bancii Nationale a Romaniei, pentru a transpune prevederile acquis-ului comunitar aferent acestui capitol, respectiv Tratatul privind infiintarea Comunitatii Europene, Protocolul privind Statutul Sistemului European al Bancilor Centrale si al Bancii Centrale Europene, precum si celelalte reglementari comunitare privind activitatea bancilor centrale din statele membre ale Uniunii Europene Participarea Romaniei la UEM este, de asemenea, conditionata de adoptarea acquis-ului specific pietei unice si, in particular, de adoptarea acquis- ului aferent liberei circulatii a capitalurilor, asa cum a fost cazul tuturor statelor membre Legea nr 312 2004 privind Statutul Bancii Nat ionale a Romaniei a intrat in vigoare la 31 iulie 2004 (cu exceptia anumitor articole care au intrat in vigoare la data de 1 ianuarie 2005) Astfel, principalele modificari si completari aduse Legii nr 101 1998 privind Statutul BNR au urmarit: • statuarea unicitatii obiectivului fundamental al Ba ncii Nat ionale a Romaniei de asigurare si mentinere a stabilitatii preturilor; • consolidarea independent ei Ba ncii Nat ionale a Romaniei sub aspect: - institut ional, prin: > definirea BNR ca institutie publica independenta; > stipularea faptului ca sprijinirea de catre BNR a politicii economice generale a statului se face fara prejudicierea obiectivului sau fundamental si > stipularea independentei membrilor organelor sale de conducere fata de autoritatile publice sau fata de orice alta institutie sau autoritate, in indeplinirea atributiilor; 27 - financiar, prin prevederile referitoare la elaborarea modelelor situatiilor financiare anuale si emiterea de catre BNR a reglementarilor proprii de organizare si conducere a contabilitatii, precum si la contabilizarea operatiunilor economico-financiare ale BNR, care se realizeaza cu avizul consultativ al Ministerului Finantelor Publice; • interzicerea orica rei posibilitati de finant are directa de ca tre banca centrala a institutiilor publice, prin: - interzicerea achizit iona rii de pe piat a primar a de ca tre Banca Nationala a Romaniei a creantelor asupra statului, autoritatilor publice centrale si locale, regiilor autonome, societatilor nationale, companiilor nationale si altor societati cu capital majoritar de stat; - interzicerea credit a rii pe descoperit de cont sau a orica rui alt tip de creditare de catre Banca Nationala a Romaniei a statului, a autoritatilor publice centrale si locale, a regiilor autonome, a societatilor nationale, a companiilor nationale si a altor societati cu capital majoritar de stat; - perceperea de comisioane la decontarea operat iunilor prin contul curent general al Trezoreriei Statului, deschis la BNR; - eliminarea posibilitatii acorda rii de imprumuturi de ca tre BNR, pe baza de conventii incheiate cu Ministerul Finantelor Publice, pentru acoperirea decalajului temporar dintre incasarile si platile din contul curent general al Trezoreriei Statului; - limitarea la piata secundara a cumpar arilor, vanzarilor si efectuarii altor tranzactii avand ca obiect bonurile de tezaur si obligatiunile; - eliminarea orica rei referiri la posibilitatea utiliza rii transferurilor de titluri de stat in cadrul sistemului de acoperire a pierderilor din bilantul BNR; • eliminarea accesului privilegiat al institut iilor publice la resursele institutiilor financiare, prin largirea sferei de cuprindere a activelor eligibile pentru garantarea creditelor acordate de BNR institutiilor de credit, inlaturandu-se astfel obligatia indirecta de a furniza titluri de stat drept garantie, care ar putea atrage dupa sine obligatia institutiilor de credit de a achizitiona titluri de stat 28 Avand in vedere statutul Romaniei de tara cu derogare de la adoptarea monedei unice la momentul aderarii, legea include si alte doua categorii de prevederi cu caracter tranzitoriu, dupa cum urmeaza: • prevederi care intra in vigoare incepand cu data adera rii Romaniei la Uniunea Europeana, referitoare la: - condit iile de realizare a schimburilor de informat ii dintre BNR s i diverse entitati; - extinderea interdict iei de a efectua operat iuni pe piat a monetara primara si, respectiv, a interdictiei de a efectua operatiuni de creditare pe descoperit de cont sau orice alt tip de creditare asupra organismelor si companiilor de drept public din statele membre ale Uniunii Europene; - participarea BNR la aranjamente de compensare, depozitare, decontare si plata sau la alte contracte avand acest scop, incheiate cu institutii centrale sau cu organizatii colective de specialitate, publice si private, avand sediul in strainatate; • prevederi care intra in vigoare incepand cu data adera rii Romaniei la Eurosistem, referitoare la: - participarea BNR la organizat ii internat ionale cu caracter financiar, bancar, monetar sau de plati, in concordanta cu prevederile art 6, alin (2) din Statutul Sistemului European al Bancilor Centrale si al Bancii Centrale Europene; - extinderea sferei de cuprindere a activelor eligibile pentru garantarea creditelor acordate de Banca Nationala a Romaniei; - l a rgirea sferei de cuprindere a entitatilor ca rora BNR le poate furniza lichiditati in conditiile legii; - regimul conflictului de interese aplicabil membrilor Consiliului de Administratie al Bancii Nationale a Romaniei, implicati in exercitarea atributiilor legate de participarea la Sistemul European al Bancilor Centrale Daca analizam dinamica procesului de pregatire la tintirea inflatiei, rezulta o semnificativa ameliorare a activitatii de reglementare si functionare a sistemului bancar in ultimii ani, precum si o imbunatatire din punct de vedere al capitalizarii si performantelor financiare ale bancilor Aceasta s-a realizat in conditiile imbunatatirii normelor prudentiale si a activitatii de supraveghere de 29 catre Banca Nationala a Romaniei Astfel, la nivelul anului 2004, gradul de concentrare a sistemului bancar a ramas comparabil cu cel din tarile Uniunii Europene, primele cinci banci romanesti detinand circa 60 la suta din piata Evolutii favorabile s-au constatat si in ceea ce priveste gradul de capitalizare a sistemului bancar, in crestere cu 12,5 la suta in termeni reali, ca urmare a obligatiei bancilor de a atinge pana la 31 mai 2004 un nivel minim al fondurilor proprii de 370 miliarde lei, precum si prin efectul aprecierii monedei nationale in raport cu euro in ceea ce priveste indicatorii de eficienta ai sistemului bancar, s-a inregistrat o consolidare a acestora: indicatorul de rentabilitate financiara s-a mentinut la nivelul de 15,6 la suta, indicatorul de rentabilitate economica a fost de 2 la suta, in timp ce indicatorul agregat de solvabilitate, desi in scadere, de la 21,1 la 20,6 la suta, s-a situat deasupra limitei reglementate (12 la suta), chiar in conditiile unei expansiuni dinamice a creditului neguvernamental La sfarsitul anului 2004, principalul indicator de cuantificare a riscului de credit, calculat ca pondere a creditelor clasificate in categoriile "indoielnic" si "pierdere" in total portofoliu, a inregistrat cea mai mica valoare, de 2,85 la suta, de la reglementarea acestui aspect in anul 20021 Dezinflatia graduala si realizarea unei rate anuale a inflatiei cu o singura cifra a reprezentat o alta conditie favorizanta a tintirii directe a inflatiei Unul dintre obiectivele mult discutate si disputate in comunitatea bancara se referea la intensitatea restrictivitatii politicii monetare in noile conditii Practic, acest caracter este imprimat politicii monetare prin ratele dobanzii de politica monetara, de aprecierea nominala si reala a monedei nationale, de introducerea unui regim restrictiv al rezervelor minime obligatorii si de cresterea volumului de sterilizare a lichiditatilor de pe piata Fata de intreruperea procesului de dezinflatie din prima parte a anului 2005, ca urmare a impactului unor factori care au actionat pe partea ofertei, in principal, prin majorarea preturilor administrate si a accizelor, la care s-a adaugat, in anumita masura, si excesul de cerere determinat de introducerea cotei unice pe venitul global, banca centrala a procedat la o crestere a restrictivitatii politicii monetare*) Aceasta a fost operata prin limitari impuse 1 Raport anual pe anul 2004, Banca Nationala a Romaniei, p 19 *) Analiza autorului privind evolutia inflatiei, a dobanzilor de politica monetara de referinta si de sterilizare in anii 2003 si 2004 releva urmatoarele: - in anul 2003, inflatia a inregistrat o tendinta de sca dere, dar inegala , chiar fluctuanta de la o luna la alta indicatorii calculati - fie ca valori anualizate, fie ca valori medii lunare - au reflectat puseuri inflationiste in lunile martie, septembrie si 30 politicii ratei dobanzii, recurgandu-se la o dozare specifica a instrumentelor sale, inclusiv a creditului Astfel, fata de intreruperea temporara a procesului dezinflatiei in primele luni ale anului 2005, banca centrala a hotarat stoparea tendintei de scadere a ratei dobanzii de politica monetara, aceasta fiind mentinuta la nivelul de 12,5 la suta in acelasi timp, s-a decis eliminarea decalajului dintre rata dobanzii de politica monetara si rata efectiva de sterilizare, acestea fiind unificate la nivelul de 8,5 la suta1 "Un argument important al deciziilor favorabile accentuarii in aceasta perioada a prudentei in manevrarea parghiei ratei dobanzii l-a constituit conturarea unei relative slabiri a fort ei dezinflat ioniste a cursului de schimb leu euro, in condit iile in care acesta si-a incetinit considerabil scaderea, manifestand, in acest interval, o tendinta de stabilizare "2 Adoptarea obiectivului de tintire directa a inflatiei de catre Banca Nationala a Romaniei presupunea si practicarea unei politici fiscale care sa sprijine conduita bancii centrale Cele trei dimensiuni prin care acest lucru se poate realiza sunt legate de stimularea dezvoltarii sectorului privat, imbunatatirea disciplinei financiare si a guvernantei corporative, continuarea reformelor structurale octombrie; - in raport cu aceasta evolutie, s-a putut observa ca , in luna martie 2003, desi s-ar fi impus o crestere a dobanzii de politica monetara si, respectiv, a celei de sterilizare, acestea s-au redus; - cres terea ratei inflat iei in lunile septembrie s i octombrie 2003 a determinat majorarea dobanzilor de politica monetara; - pe parcursul perioadei noiembrie 2003-iulie 2004, dobanzile au evoluat in concordanta cu rata inflatiei, cu mentiunea ca reducerea ratei inflatiei a fost mai puternica decat reducerile aplicate dobanzii de referinta si celei de sterilizare; - in lunile august s i septembrie 2004, des i s-ar fi impus o cres tere a dobanzilor de politica monetara ca urmare a cresterii preturilor, acestea au fost reduse; - mentinerea dobanzii de referinta s i a celei de sterilizare la un nivel constant in perioada ianuarie-iunie 2004 si reducerea ratei inflatiei au marit ecartul, avand ca efect primar franarea cresterii consumului; - des i aparent concordante cu inflat ia dupa luna august 2004, dobanzile de politica monetara si-au mentinut ecartul 1 Raport asupra inflat iei, august 2005, Banca Nat ionala a Romaniei, An i, Nr 1, Serie noua, p 8 2 ibidem, p 29 31 Masurile luate in planul politicii fiscale s-au incadrat in mixul de politici macroeconomice care au contribuit la sustinerea procesului dezinflationist din anul 2004 Aceste masuri au avut in vedere comprimarea cheltuielilor bugetare, prin diminuarea deficitului bugetar la un nivel inferior celui din anul 2003, temperarea dinamicii cererii guvernamentale, corelarea finantarii deficitului bugetar si refinantarea datoriei publice cu rata dobanzii Bancii Nationale a Romaniei Desi dominanta fiscala nu mai reprezinta o problema, iar sectorul financiar se manifesta in oarecare masura stabil, exista alte doua probleme care au preocupat decidentii de politica monetara in procesul pregatirii schimbarii regimului de tintire a inflatiei si care, dupa parerea noastra, trebuie sa ramana inca in centrul atentiei, solutiile aplicate nefiind inca in masura sa inlature ingrijorarile legate de reaparitia unor pusee inflationiste Aceste doua probleme se refera la nevoia de sporire a intermedierii financiare si la gestionarea excesului de lichiditate din sistem in ceea ce priveste gradul de intermediere financiara, conform datelor oficiale, Romania prezenta, in anul 2004, cel mai scazut nivel, 17,5 la suta din produsul intern brut, fata de 106,1 la suta in Uniunea Europeana inainte de extinderea cu cele zece noi state si fata de 39,1 la suta cat reprezenta media celor 10 noi state membre si 36,7 la suta in Bulgaria1 Chiar si cu un nivel prognozat pentru anul 2005 la 19,2 la suta din produsul intern brut, situatia ramane aceeasi Contracararea impactului expansionist al lichiditatii s-a realizat prin operatiunile de sterilizare, a caror pondere in produsul intern brut, exprimata ca stoc la sfarsitul perioadei, a fost de 6 la suta, fata de 3,4 la suta in anul 2003 si 4,2 la suta in anul 2002 Pentru anul 2005, este prognozat un volum al operatiunilor de sterilizare reprezentand 7,7 la suta Ca fluxuri, operatiunile de sterilizare ale Bancii Nationale a Romaniei au crescut ca pondere in produsul intern brut de la 15,2 la suta in anul 2001 la 44 la suta in anul 2004 2 Daca facem o comparatie intre Romania si Polonia, Cehia si Ungaria in ceea ce priveste volumul sterilizarii prin operatiuni de piata (calculat ca stoc) pentru perioada 2001-2004, desi cresterea pentru Romania a fost cea mai rapida 1 Date EUROSTAT; pentru Romania: BNR s i iNS 2 Date BNR Calculele au avut in vedere depozitele atrase, reverse repo si certificatele de depozit 32 (de la circa 2 la suta la 6 la suta din PiB in Ungaria, Polonia si Cehia), aceste valori au oscilat intre 11 la suta in 2001 si 14 la suta in anul 2004 1 Alaturi de nivelul intermedierii financiare, imbunatatirea mediului operational pentru intermediarii financiari nebancari si pentru operatorii pe piata de capital constituie o premisa la fel de importanta pentru tintirea inflatiei Chiar daca evolutiile ce caracterizeaza piata de capital arata atat o revigorare a bursei de valori, cat si a pietei titlurilor secundare, ceea ce a contribuit la majorarea ponderii capitalizarii bursiere in produsul intern brut de la 10,6 la suta in anul 2003 la 17,6 la suta in anul 2004, rezultatele nu sunt inca satisfacatoare Depasind cadrul strict al premiselor pentru trecerea la tintirea directa a inflatiei, este necesar sa ne referim la doua aspecte care se pot constitui in elemente de periclitare a obiectivelor tintelor de inflatie stabilite de Banca Nationala a Romaniei de comun acord cu institutiile guvernamentale Aceste doua elemente constau in gestionarea excesului de cerere si eliminarea efectelor determinate de deteriorarea anticipatiilor inflationiste in ceea ce priveste cererea excedentara creata prin operarea unor majorari salariale, dar mai ales prin introducerea cotei unice de impozitare si favorizarea, inclusiv prin aceasta masura, a cresterii accelerate a creditului neguverna- mental2, autoritatea de politica monetara a adoptat masuri cu impact direct 1 Mugur isa rescu, Politica monetara a BNR, Conferint a de presa a guvernatorului Bancii Nationale a Romaniei, 11 mai 2005, www bnro ro Pe un alt plan, s-a aratat ca factorii majori de influenta ai inflatiei au constat in aplicarea unui nou sistem de preturi si tarife la gaze naturale, trecerea la o noua etapa de liberalizare a pietei gazelor naturale, alinierea preturilor de valorificare a productiei interne la cele de import, parcurgerea unei noi etape din calendarul de aliniere a accizelor la nivelurile din Uniunea Europeana (la carburanti, tutun, alcool), precum si fluxurile pretului petrolului care determina majorari ale preturilor carburantilor 2 Florin Georgescu, Evolut ii s i perspective ale creditului neguvernamental in Romania, Conferinta Finmedia "Piata creditului-2005", 5 aprilie 2005 in cadrul prezentarii, s-a aratat ca, in anul 2004, creditul neguvernamnetal a crescut in termeni reali (dec la dec ) cu 26,3% fata de anul 2003, in timp ce creditul guvernamental s-a redus cu aproape 30% in conditiile continuarii dezinflatiei (de la 14,1% in anul 2003 la 9,3%), masa monetara a crescut cu 28,1%, depozitele populatiei s-au majorat cu 15%, iar depozitele persoanelor juridice cu 46,1% in acelasi timp, sursele de creditare din imprumuturi externe s-au majorat cu 84% 33 asupra ritmului de crestere a creditarii, pentru a tempera, in special, expansiunea creditului de consum in valuta si pentru a atenua riscul de asimetrie bilantiera1 Deteriorarea anticipatiilor inflationiste a avut drept cauze frecventa ajustarilor de preturi administrate, incertitudini privind caracterul temporar al intreruperii dezinflatiei in trimestrul ii, precum si decalajul de transmitere si receptare publica a efectelor masurilor corective2 Pe langa presiunea endogena asupra preturilor administrate, mai sunt si alti factori care afecteaza procesul de tintire directa a inflatiei Printre acesti factori, se numara: excesul persistent al cererii fata de oferta; efectul Balassa- Samuelson3; armonizarea preturilor prin participarea la schimburile comerciale; armonizarea impozitarii indirecte cu cea din Uniunea Europeana in consecinta, cerintele care se impun a fi respectate cu fermitate pentru ca tintirea inflatiei sa reuseasca trebuie sa se axeze pe aplicarea unor masuri de evitare a stimularii suplimentare a cererii agregate pe oricare din componentele sale, pe un comportament prudent in cadrul politicii monetare si valutare pentru asigurarea unei sustenabilitati a fluxurilor de capital care intra in Romania, precum si orientarea evolutiei ratei dobanzii care sa stimuleze economisirea, toate acestea contribuind la sustenabilitatea cresterii economice 1 Mugur isa rescu, t intirea inflat iei - lansarea primului Raport trimestrial asupra inflatiei, Conferinta de presa, BNR, Bucuresti, 15 august 2005 2 Astepta rile referitoare la directia avuta in vedere prin politicile monetare sunt factorul determinant in stabilirea ratelor dobanzii practicate pe piata Ca urmare, intelegerea modului cum pietele financiare evolueaza in aceasta directie asteptata si a factorilor care determina schimbarea acestei directii este esentiala pentru intelegerea procesului de transmisie a politicii monetare si a comportamentului ratelor dobanzii Analiza are implicatii largi atat in conceperea, cat si in aplicarea politicii monetare Deoarece asteptarile cu privire la politica monetara determina ratele dobanzii, declaratiile bancii centrale referitoare la obiectivele sale pe termen lung si la perspectivele economice pot fi tot atat de importante ca si actiunile pe care le intreprinde (Rezumat din Expectations and the monetary policy transmission mechanism, Federal Reserve Bank, "Economic Review", No 4 2004) 3 Analizele efectuate privind existent a efectului Balassa-Samuelson pentru economia Romaniei au aratat ca diferentialul de productivitate dintre Romania si zona euro explica o parte insemnata din aprecierea cursului real (intre 1,4 si 2,9 puncte procentuale pe an in perioada 1995-2003); in plus, dupa 1999, conform rezultatelor empirice, s-a inregistrat o accentuare a acestui efect A se vedea Estimarea efectului Balassa-Samuelson in Romania, BNR, septembrie 2004 34 Respectandu-se angajamentul asumat fata de Uniunea Europeana prin Programele economice de preaderare, respectiv adoptarea unui comportament proactiv pentru a trece la regimul de tintire directa a inflatiei in anul 2005, practic, in perioada premergatoare, au fost indeplinite toate conditiile necesare acestui demers atat sub raportul cerintelor institutionale, cat si al celor tehnice Astfel, pentru exprimarea tintei de inflatie in functie de un indice bine inteles de populatie si reprezentativ pentru evolutia puterii de cumparare, Banca Nationala a Romaniei a optat pentru indicele pret urilor de consum s i a stabilit un interval de fluctuatie a tintei de inflatie (+ -1 punct procentual) si o tinta anuala pentru un orizont de 2 ani Procesul de dezvoltare a piet elor financiare trebuie sa continue insa in ritm mai accentuat, intrucat, in functie de maturitatea si flexibilitatea acestora, se pot exercita presiuni pentru asigurarea stabilitatii preturilor si pentru dobandirea unor informatii privind anticipatiile inflationiste, care ca fie folosite in realizarea unor proiectii de inflatie cat mai bine fundamentate pentru luarea unor decizii corecte de politica monetara Bibliografie selectiva 35 Alexandru, C - Evolutia financiar-monetara a Comunitatii Europene, Vol 161-162, Colectia Biblioteca Economica, iNCE, 2005 Aghion, P ; Bachetta, P ; Banerjee, A - Financial development and the stability of open economies, "Journal of Monetary Economics", Vol 51 Bernanke, B S ; Laubach, T ; Mishkin, F S ; Posen, A S - inflation Targeting Lesson from international Experience, Princeton University Press, 1999 Bhattacharya, S ; Boot, A W A; Thakor, A V (ed) - Credit, intermediation, and the Macroeconomy, Oxford, Oxford University Press, 2004 Borowski, J M (ed) - A report on the costs and benefits of Poland's adoption of the euro, Narodowy Bank Polski, 2004 Colombo, E ; Driffill, J - The Role of Financial Markets in the Transition Process, Heidelberg, Ed Physica, 2003 Costica, i - Politica monetara, Bucuresti, Editura ASE, 2002 Ciumara, M ; Ciutacu, C - inflatia in Romania, Bucuresti, Editura Expert, 2003 Debelle, G - inflation Targeting in Practice, "iMF Working Paper", 99 41, 1999 Gherghinescu, O - Politica monetara in Romania Retrospectiva si perspective, Craiova, Editura Universitaria, 2002 Ghosh, A R ; Gulde, A Wolf; Holger, C - Exchange Rate Regimes; Choices and Consequences, Cambridge, MiT Press, 2003 Ghosh, A R ; Gulde, A Wolf; Holger, C - Globalisation and monetary policy in emerging markets, "BiS Papers", No 23 2005 Green, D (ed ) - Banking and Financial Stability in Central Europe integrating Transition Economies into the European Union, Cheltenham, Edward Elgar, 2002 Groenveld, J - inflations Patterns and Monetary Policy Lessons for the European Central Bank, Cheltenham, Edward Elgar, 1998 36 Groenveld, J - in search for a robust inflation forecast, Federal Reserve Bank of Chicago, "Economic Perspectives", Q4 2004 Hafer, R W - What Remains of Monetarism?, Federal Reserve Bank of Atlanta, "Economic Review", Fourth Quarter, 2001 von Hagen, J ; Hallett, H A - Budgetary consolidation in EMU, "Economic papers", 148, Bruxelles, European Commission, 2001 Handa, J - Monetary economics, Londra, Routledge, 2000 iorga, E ; Salater, W ; Pitulea, G ; Cazacu, C ; Oancea, C - tintirea directa a inflatiei in Republica Ceha, Polonia si Ungaria; implementare si performante, Banca Nationala a Romaniei, 2004 isarescu, M - Spre o noua strategie de politica monetara: tintirea directa a inflatiei, Disertatie cu ocazia decernarii titlului de Doctor Honoris Causa al Universitatii din Craiova, 17 octombrie 2003 Mishkin, F - Can inflation Targeting Be a Framework for Monetary Policy in Developing Countries?, "NBER Working Paper", 97 130, 1998 Moroianu, N - inflatia contemporana, Bucuresti, Editura Economica, 2003 Mutiu, A i - Contabilitatea inflatiei, Bucuresti, Editura Economica, 2002 Mutiu, A i - Monetary policy implementation at different stages of market development, iMF-SM 04 363 2005; Obstacles to disinflation: What is the role of fiscal expectations?, "iMF Working Paper", 04 111 Petrescu, i - Management european, Bucuresti, Editura Expert, 2004 Puwak, H - Economia functionala de piata Concepte, reglementari, evolutii, experiente, Academia Romana, Editura Expert, 2005 Reszat, B - European Financial System in the Global Economy, Londra, John Wiley, 2005 Sinn, H W ; Widgren, M ; Kotheburger, M (ed) - European Monetary integration, Cambridge, MiT Press, 2004 Smithin, J - Controversies in Monetary Economics, Cheltenham, Edward Elgar Publishing House, 2003 Stoica, V ; Deaconu, P - Bani si credit Banii Teoriile monetare Admi- nistrarea banilor si politica monetara, Bucuresti, Editura Economica, 2003 37 Szapary, G ; von Hagen, J - Monetary Strategies for Joining the Euro, Cheltenham, Edward Elgar Publishing House, 2004 Trumpel-Gugerell, G - Economic Convergence and Divergence in Europe, Cheltenham, Edward Elgar Publishing House, 2003 Trumpel-Gugerell, G - The role of the natural rate of interest in monetary policy, "BiS Working Papers", No 171 2005 Trumpel-Gugerell, G - The transmission of monetary policy in emerging markets economies, "BiS Policy Papers", No 3 1998 Trumpel-Gugerell, G - tintirea directa a inflatiei, Bucuresti, Editura Enciclo- pedica, 2003 Zapodeanu, D - Politici monetare, Cluj-Napoca, Editura Dacia, 2002 2 Previzionari privind influenta restructurarii economice asupra stabilitatii sistemului de preturi dr Emilia titAN, dr Constantin MiTRUt, dr Vergil VOiNEAGU, dr Eugenia LiLEA, dr Mihaela VaTUi, dr Cristina TRANDAs, drd Dan PELE, drd Daniela TODOSE, drd Mihai SACALa 1 identificarea unor factori de influenta asupra evolutiei inflatiei in cele ce urmeaza , ne propunem sa identificam ma sura in care variabile precum rata somajului (RS), indicele preturilor productiei (iPP) si indicele castigului salarial mediu brut (iCSM) influenteaza indicele preturilor de consum (iPC) Alegerea acestor variabile este justificata de faptul ca asocierea de natura statistica dintre evolutia salariilor si evolutia somajului se considera ca prezinta un semnificativ grad de echivalenta, cel putin pe termen lung, cu asocierea dintre rata inflatiei si rata somajului Pe de alta parte, este necesara cuantificarea influentei variatiei preturilor productei industriale asupra iPC S-a optat pentru masurarea inflatiei cu ajutorul iPC, deoarece diferentele sunt nesemnificative in cazul inflatiei masurate prin deflatorul PiB si iPC (figura 2 1 ), iar pentru iPC dispunem de serii lunare de date 39 inflatia masurata comparativ prin deflatorul PiB si iPC Figura 2 1 in analiza au fost folosite serii de date lunare din perioada aprilie 1999- decembrie 2004, furnizate de catre institutul National de Statistica Pentru iPC, iPP si iCSM, au fost folositi indici cu baza mobila, exprimati numeric Pentru vizualizarea legaturii existente intre variabilele precizate, au fost construite grafice de corelatie: >iPC - iPP Coeficientul de corelatie iPC-iPP iPC iPP Pearson iPC 1,0 00 ,7 44** Correlation iPP ,7 44** 1,0 00 Sig iPC , ,0 00 (2-tailed) iPP ,0 00 , N iPC 69 69 iPP 69 69 ** Correlation is significant at the 0 01 level (2-tailed) 40 > iPC - RS Coeficientul de corelatie iPC - Rata somajului Rata iPC somajului Pearson iPC 1,0 00 ,587** Correlation Rata somajului ,587** 1,000 Si g iPC , ,000 (2-tailed) Rata somajului ,000 , N iPC 69 69 Rata somajului 69 69 ** Correlation is significant at the 0 01 level (2-tailed) 41 > iPC - iCSM Coeficientul de corelatie iPC - indicele salariilor iPC iS Pearson iPC 1,000 ,105 Correlation iS ,105 1,000 Sig iPC , ,391 (2-tailed) iS ,391 , N iPC 69 69 iS 69 69 42 Analiza legaturii dintre iPC si variabilele precizate cu ajutorul corelogramei si a coeficientului de corelatie Pearson evidentiaza existenta unei legaturi semnificative (pentru un nivel de semnificatie de 0,01) intre iPC si iPP, respectiv iPC si RS Absenta corelatiei dintre iPC si iCSM poate fi explicata prin prisma observatiilor anterioare si prin lipsa legaturii dintre rata somajului si indicele castigului salarial mediu brut 43 2 Estimarea evolutiei factorilor ce influenteaza inflatia 2 1 Estimarea evolutiei indicelui preturilor productiei folosind metodologia proceselor ARiMA 2 1 1 Cateva aspecte teoretice privind procesele ARiMA Definitia 1 1 Fie (Xt )t un proces stocastic astfel incat Var(Xt) 0 si γ(h) 0 cand h ∞, atunci coeficientii Φnj si erorile medii patratice νn=γ(0)-γn′Γn-1γn satisfac conditiile urmatoare: Φ11=γ(1) γ(0),ν0=γ(0), Φnn =⎢⎡γ(n)-∑Φn-1,jγ(n-j)⎤⎥νn 11, ⎣j =1 ⎦ ⎛Φn1⎞⎛Φn-1,1⎞⎛Φn-1,n-1⎞ ⎜M⎟⎜M⎟⎜M⎟ nn ⎝⎜Φn,n-1⎠⎟⎜⎝Φn-1,n-1⎟⎠⎜⎝Φn-1,1 ⎟⎠ si νn=νn-1(1-Φn2n) 48 Algoritmul inovatiilor Daca (Xt)t este un proces stationar cu media zero si E(XiXj)=k(i,j), unde matricea [k(i,j)]i,j=1,n este nesingulara, atunci predictorii cu un pas Xˆn+1 si erorile medii patratice νn sunt date de relatiile urmatoare: ⎧⎪ 0, dacan =0 Xˆn+1 =⎪⎨∑θnj(Xn+1-j -Xˆn+1-j),dacan≥1si ⎪⎩ j=1 ⎧⎪ ⎪⎪ν0 = k(1,1) ⎪θ=ν-1(k(n+1,i+1)-n θθν),i=0,n-1 ⎨θn,n-i=νi (k(n+1,i+1)-∑θi,i-jθn,n-jνj),i=0,n-1 ⎪ j =1 ⎪ n -1 ⎪νn=k(n+1,n+1)-∑θn2,n-jνj ⎪⎩ j=0 Se poate observa ca primul algoritm ofera o metoda de calcul a coefi- ^n cientilor reprezentarii Xn+1 =∑ΦnjXn+1-j,n=1,2, , in vreme ce al doilea j=1 algoritm calculeaza coeficientii inovatiilor Xj-Xˆj,j=1,n, din dezvoltarea ortogonala Xˆn+1=∑θnj(Xn+1-j-Xˆn+1-j) j=1 2 1 6 Metodologia Box-Jenkins in literatura de specialitate, determinarea celui mai bun model ARiMA(p,d,q) pentru modelarea unor observatii ale unei serii de timp comporta un ansamblu de tehnici si metode, mai cunoscute sub numele de metodologia Box-Jenkins Reamintim ca (Xt)t este un proces ARiMA(p,d,q) daca seria Yt=∇(B)d Xteste stationara si verifica ecuatia cu diferente Φ(B)Yt=θ(B)Zt, unde Zt ∼ WN(0, 2), iar ∇(B)=1-B este operatorul 49 diferenta: ∇(B)Xt=Xt-Xt-1 Se mai spune in acest caz ca seria (Xt)t este integrata de ordinul d (sau d este ordinul de integrare al seriei) Evident (Xt)t   ARiMA(p,q)⇔ (Xt )t   ARiMA(p, 0, q) Metodologia Box-Jenkins comporta trei aspecte principale: identificarea, estimarea si verificarea 2 1 6 1 identificarea Avand la dispozitie un esantion de observatii asupra unui proces stocastic, de regula trebuie efectuate asupra acestuia o serie se transformari pentru a induce stationaritatea Bunaoara, poate fi nevoie de o transformare de scala, asa cum este cazul seriilor de timp ce caracterizeaza procesele de pe piata financiara, unde de cele mai multe ori seriei initiale i se aplica un filtru logaritmic, pentru a avea o serie stationara Pasul urmator este eliminarea componentei deterministe, dupa depistarea eventualelor oscilatii prezente in evolutia seriei (este cazul, spre exemplu, al fenomenelor ce prezinta oscilatii sezoniere ori ciclice) in fine, daca este nevoie, se procedeaza la aplicarea operatorului diferenta seriei originale, obtinand astfel noua serie Yt=∇(B)dXt care este stationara in practica, ordinul de integrare d este cel mult 2 in acest moment, suntem in situatia de a decide pentru ce valori ale parametrilor p si q procesul ARiMA(p,q) modeleaza cel mai bine seria stationara obtinuta Un criteriu in acest sens este comportamentul functiilor de autocorelatie (acf) si de autocorelatie partiala (pacf) Presupunand ca esantionul de observatii disponibil asupra unei serii stationare (Xt)t(pe care, pentru simplificare, o presupunem a fi de medie nula) este (X1, ,XT), atunci putem construi urmatorii estimatori: - pentru functia de autocovarianta γx(k)=Cov(Xt+k,Xt), ∀k,t: γˆk= T ∑ X tX t-k; T t=k+1 - pentru functia de autocorelatie ρX(k)=γX(k): ρˆk=γˆk; X γX (0) k γˆ0 - pentru functia de autocorelatie partiala α(k): Φˆ kk, unde: 50 ⎛ρˆ(0) ρˆ(1) KKKρˆ(k-1) ⎞⎛Φˆk1⎞⎛ρˆ(1)⎞ ⎜ρˆ(1) ρˆ(0) ρˆ(k-2) ⎟⎜ˆ ⎟⎜ρˆ(2)⎟ ⎜ρˆ(1) ρˆ(0) KKKρˆ(k-2) ⎟⎜Φˆk2⎟=⎜ρˆ(2)⎟,k ≥1 ⎜ ⎟⎜⎜M ⎟⎟⎜M ⎟ ⎜⎝ρˆ(k-1)ρˆ(k-2)KKKρˆ(0)⎟⎠⎜⎜⎝Φˆkk⎟⎠⎟⎝⎜ρˆ(k)⎠⎟ Atunci, asa cum am aratat la inceputul lucrarii, se poate distinge urmatorul comportament al functiilor de autocorelatie si autocorelatie partiala in cazul proceselor ARiMA: Comportamentul acf si pacf pentru modelele ARiMA(p,q) Model acf ρX (⋅) pacf αX (⋅) AR(p) Se amortizeaza, tinzand la zero Se anuleaza dupa intarzierea p MA(q) Se anuleaza dupa intarzierea q Se amortizeaza, tinzand la zero ARMA(p,q) Se amortizeaza, tinzand la zero Se amortizeaza, tinzand la zero 0,7 0,6 0,5 0,4 0,3 0,2 0,1 0 -0,1 Functia de autocorelatie a unui proces AR(1) Functia de autocorelatie a unui proces MA(1) 0,2 0 1 2345 78910 -0,2 -0,4 Functia de autocorelatie partiala a unui proces AR(1) 0 6 0 5 0 4 0 3 0 2 0 1 0 -0 1 -0 2 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Functia de autocorelatie partiala a unui proces MA(1) 0 1 0 -0 1 -0 2 -0 3 -0 4 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 51 Atat functia de autocorelatie, cat si cea de autocorelatie partiala sunt distribuite aproximativ normal, cu abaterea standard 1 , unde T este volumul T esantionului de observatii Atunci valorile luiρX(⋅)si αX (⋅)vor oscila intre ±1 96 ± T 2 1 6 2 Estimarea Metoda verosimilitatii maxime se poate aplica in acest caz doar daca este cunoscuta distributia vectorului Xn= (X1, Xn )′ Literatura de specialitate abordeaza in special situatia proceselor gaussiene (i e acele procese pentru care vectorul Xn= (X1, Xn)′ are o distributie normala n-dimensionala de medie zero si matrice de covarianta Γn =[γ(i-j)]i,j=1,n) Atunci functia de verosimilitate are expresia: L(Γn)=(2 )-n 2(detΓn)-1 2exp(-12Xn'Γn-1Xn), unde am presupus ca matricea de covarianta este nesingulara Avand in vedere modul de exprimare a predictorilor pentru procese ARiMA, ⎪⎧-∑θjn(Xn+1-j-Xˆn+1-j), 1≤n<m=max(p,q) Xˆn+1 =⎪⎨ j=1 n ⎪⎪φ1Xn+ +φpXn+1-p-∑θjn(Xn+1-j-Xˆn+1-j), n≥m ⎪⎩ j =1 precum si expresia erorii patratice medii EXn+1-Xˆn+12= 2rn, functia de verosimilitate a vectorului observatiilor se poate scrie: L(Φ,θ, 2)=(2  2)-n 2(r0 rn-1)-1 2exp(-12 -2∑(Xj-Xˆj)2 rj-1) 2 j =1 52 Urmand algoritmul metodei verosimilitatii maxime si derivand logaritmul functiei de mai sus in raport cu  2, deducem:  ˆ2 =1nS(Φˆ,θˆ), unde S(Φˆ,θˆ)=∑(Xj-Xˆj)2 rj-1, iar Φˆ,θˆ minimizeaza expresia j=1 l(Φ,θ)=ln(1nS(Φ,θ))+1n∑lnrj-1 nnj =1 O alternativa la aceasta metoda de estimare este asa-numita "metoda a celor mai mici patrate", care consta in minimizarea expresiei S(Φ,θ)=∑(Xj-Xˆj)2 rj-1 in raport cu Φ si θ Pentru a realiza acest j=1 lucru, este necesar ca procesului analizat sa-i fie impuse conditiile de cauzalitate si de stationaritate1 in acest caz, un estimator al dispersiei zgomotului alb are forma  %2=n-1p-qS(Φ%,θ%) 2 1 6 3 Verificarea Aceasta ultima etapa a metodologiei Box-Jenkins este cel putin la fel de importanta ca etapa de identificare ori cea de estimare Scopul este de a vedea in ce masura modelul construit concorda cu oservatiile disponibile asupra procesului stocastic studiat Se pot defini mai multe criterii pentru calitatea unui model, dar in cele ce urmeaza vor fi prezentate pe scurt principalele criterii care sunt cel mai des folosite, mai ales de catre soft-urile de statistica, in analiza unui model de regresie multipla: • Logaritmul funct iei de verosimilitate - se calculeaza valoarea funct iei "log likelihood", evaluata la valorile estimate ale coeficientilor Pot fi realizate teste, luand in considerare diferenta dintre valorile acestei functii pentru variante restrictionate si nerestrictionate ale ecuatiei Se calculeaza astfel: l =-Τ2 ⎛⎜⎜1+log(2 )+log(ε'ε^ Τ)⎟⎟⎞ 1 Brockwell s i Davis, Time Series Analysis, 1991 53 • Statistica Durbin-Watson m a soara corelat ia seriala dintre reziduuri Statistica este calculata astfel : ∑⎜⎝ DW = t=2 ⎝ Τ⎛ ^ ^ ⎞2 ∑⎜⎝εt-εt-1⎟⎠ Τ ⎛ ^ ⎞ 2 ⎛⎞ ⎠ ∑⎛⎜εt ⎞⎟ t=1⎝ t ⎠ Daca DW este mai mica decat 2, exista o dovada a unei corelatii pozitive Daca este intre 2 si 4, exista o corelatie negativa Daca este aproximativ 2, nu exista o corelatie seriala intre reziduuri Limitarile sunt: 1) distributia statisticii DW sub ipoteza nula depinde de matricea datelor; 2) daca sunt variabile dependente cu intarziere in membrul drept al regresiei, testul nu este valid; 3) se poate testa doar ipoteza nula (nici o corelatie seriala) comparativ cu ipoteza alternativa (existenta unei corelatii seriale de ordinul i) Toate aceste neajunsuri sunt depasite de catre alte 2 teste, statistica-Q si testul Breusch-Godfrey LM • Criteriul informa t ional Akaike (AiC) este folosit frecvent in selectarea modelelor Sunt preferate valorile mici ale acestui criteriu AiC = -2l Τ+2k  Τ unde l este valoarea functiei log likelihood, iar k=p+q • Criteriul Schwarz este o alternativa la AiC, ce impune o penalizare mai mare asupra coeficientilor suplimentari:SC =-2l Τ+(klogΤ) Τ • Statistica F reprezinta o alegere clasica pentru testarea validit atii modelului; se calculeaza pe baza raportului de corelatie R2 si se bazeaza pe proprietatile distributiei Fisher Valoarea ei se determina dupa formula:F = R  2(k-1) , unde k=p+q (1- R2)(Τ-k) • Analiza corelogramei reziduurilor s i testul Ljung-Box pentru verificarea ipotezei de zgomot alb: se reprezinta grafic functiile de 54 autocorelatie si de autocorelatie partiala a reziduurilor, impreuna cu tabelul Ljung-Box al statisticilor Q Daca nu exista o corelatie seriala, autocorelatiile si autocorelatiile partiale ar trebui sa fie 0 Statistica Ljung-Box se determina astfel: m Q=T(T+2)∑(T-k)-1ρˆ(k) si urmeaza o distributie hi-patrat cu m k=1 grade de libertate Daca modelul real este un ARiMA(p,q), atunci cea mai mare probabilitate de a accepta ipoteza de zgomot alb se obtine pentru m=p+q • Histograma s i testul de normalitate a reziduurilor: se realizeaza o histograma si o statistica descriptiva a reziduurilor indicatorii urmariti sunt: - Coeficientul de asimetrie: este o masura a asimetriei distributiei seriei in jurul mediei Se calculeaza astfel: 1 T ⎛X - X ⎞3 S=T1∑i=1⎜⎜Xi-^ X⎟⎟ T i =1 ⎝⎜  ⎠⎟ Pentru o distributie normala, valoarea sa este 0 Daca este pozitiv, inseamna ca distributia are o coada dreapta lunga, daca este negativ, inseamna ca partea stanga este mai lunga - Coeficientul de aplatizare: ma soara cat de "plata " sau de "ascut ita " este distributia seriei fata de curba normala Se calculeaza astfel: 1 T ⎛X -X ⎞4 K=T1∑i=1⎜⎜Xi-^ X⎟⎟ T i =1 ⎝⎜  ⎠⎟ Pentru o distributie normala, aceasta valoare ar trebui sa fie 3 Daca este mai mare decat 3, distributia este mai "inalta" fata de cea normala, iar daca este mai mica, distributia este mai "plata" - Statistica Jarque-Bera: ma soara diferent a dintre repartit ia observat a a erorilor si repartitia normala din punctul de vedere al asimetriei si aplatizarii Se calculeaza cu formula: T-k⎛(K-3)2 ⎞ JB=T-k⎜S2 +⎟ 6⎜⎝4⎟⎠ 55 in ipoteza repartizarii normale a erorilor, aceasta urmeaza o repartitie hi- patrat cu doua grade de libertate Modelul iPP Am folosit un esantion de 110 observatii, reprezentand valori lunare ale iPP cu baza mobila din perioada ianuarie 1996-martie 2005 Pentru inducerea stationaritatii, seria a fost logaritmata, rezultand un proces autoregresiv de ordinul intai: Wt-αWt-1 =Zt, unde (Zt)t este un zgomot alb de medie 0 si dispersie  2 in estimare s-a folosit metoda verosimilitatii maxime, rezultatele estimarii fiind prezentate in tabelul de mai jos: Parametrul Valoarea estimata Eroarea standard Statistica t AR1 1 -,40227 0,87291E-01 -4,61 Principalii indicatori de robustete a modelului sunt prezentati in continuare: - Criteriul informat ional Akaike (AiC) - -391 8941 - Teste asupra reziduurilor MEAN= 0,0003183 ST DEV = 0,0038472 OF MEAN T-VALUE= 0,0827 NORMALiTY TEST= 0,1070E+05 ( CHi-SQUARED(2) ) SKEWNESS= 5,5636 ( SE = 0,2346 ) KURTOSiS= 50,2388 ( SE = 0,4692 ) SUM OF SQUARES= 0,1758651 DURBiN-WATSON= 2,0448 STANDARD ERROR= 0,4035319E-01 56 OF RESiD MSE OF RESiD = 0,1628380E-02 STATiSTiCA LJUNG-BOX = 6,79 Modelul realizat trece majoritatea testelor necesare Previziunea a fost realizata pentru urmatoarele 2 luni, incepand cu luna aprilie 2005 Nr crt Luna Valoarea iPP previzionata de model Eroarea standard de previziune 1 Aprilie 2005 1,0107 0,405939E-01 2 Mai 2005 1,01808 0,446390E-01 2 2 Estimarea evolutiei ratei somajului Pentru estimarea evolutiei ratei somajului, s-au folosit 74 de observatii, reprezentand valori lunare ale ratei din perioada februarie 1999-martie 2005 Pe baza evolutiei din perioada mentionata, au fost previzionate valorile ratei somajului pentru lunile aprilie si mai 2005 Rata lunara a somajului in perioada 1999-2004 a prezentat o evolutie sezoniera cu o perioada de 12 luni si cu un trend descrescator Evolutia ratei somajului in perioada februarie 1999-martie 2005 57 Pentru nivelarea seriei, au fost calculate mediile mobile si apoi coeficientii de sezonalitate intre ianuarie 2002 si ianuarie 2003, rata somajului a prezentat fluctuat ii atipice mai accentuate Prin mediile mobile se inl a tura mai bine acest comportament atipic al seriei, in perioada mentionata in restul lunilor, mediile mobile sunt aproximativ egale cu rata somajului desezonalizata, prin inlaturarea coeficientilor de sezonalitate: Coeficienti de sezonalitate ianuarie-04 0,57 Februarie-04 0,82 Martie-04 0,81 Aprilie-04 0,45 Mai-04 0,03 iunie-04 -0,19 iulie-04 -0,28 August-04 -0,43 Septembrie-04 -0,57 Octombrie-04 -0,36 Noiembrie-04 -0,17 Decembrie-04 -0,04 Dupa inlaturarea componentei sezoniere, se observa ca tendinta de evolutie este aproximativ liniara Seria este ajustata printr-o functie liniara, fiind 58 explicata prin aceasta functie 74% din variatia ratei somajului: ∧ yt = 12,33-0,08⋅t Seria ajustata desezonalizata si prin adaugarea componentei sezoniere este reprezentata grafic si se observa ca aproximativ curbele se suprapun Se observa ca functia liniara prin care se ajusteaza seria desezonalizata este aproape identica cu functia analitica de estimare a trendului seriei si deci utilizarea acesteia din urma pentru previzionarea ratei somajului se poate face cu succes Astfel, determinarea valorilor pentru lunile aprilie si mai 2005 se ∧ realizeaza pe baza functiei: yt =12,25-0,0825⋅t Nr crt Luna Valoarea ratei somajului previzionata de model 1 Aprilie 2005 6,1 2 Mai 2005 6,0 59 3 Modelarea evolutiei inflatiei in functie de factorii de influenta identificati Determinarea evolut iei ratei inflat iei pe baza evolut iei factorilor identificati cu influenta semnificativa asupra acesteia se va realiza pe baza urmatorului model de regresie: iPC = a+b⋅iPP+c⋅RS+ε Rezultatele obtinute sunt: iPC = 0,404+0,589⋅iPP+0,00137⋅RS Atat modelul, cat s i estimatorii parametrilor de regresie sunt semnificativi Erorile au tendinta de autocorelare pozitiva Conform valorii coeficientului de determinatie, modelul explica aproximativ 60% din variatia iPC intrucat modelul trece majoritatea testelor de semnificatie, poate fi folosit pentru previzionarea evolutiei iPC Valorile previzionate ale iPC pe baza modelului de regresie si a prognozelor facute pentru variabilele din model sunt: Nr Luna Valoarea iPC Valoarea reala crt previzionata de model (comunicata de iNS) 1 Aprilie 2005 1,00766 1,018 2 Mai 2005 1,01186 nedisponibila Raportul de corelatie si coeficientul de determinatie Model R R Square Adjusted R Square Std Error of the Estimate 1 ,763a ,582 ,570 8,289E-03 a Predictori (constant), Rata somajului, iPP 60 Testul ANOVAb Model Sum of Squares df Mean Square F Sig 1 Regression 6,323E-03 2 3,161E-03 46,006 ,000a Residual 4,535E-03 66 6,871E-05 Total 1,086E-02 68 a Predictori (constant), Rata somajului, iPP b Variabila dependenta: iPC Coeficientii modelului de regresiea Unstandardized Coefficients Standardi zed Coefficien ts Model B Std Error Beta t Sig 1 (Constant) ,404 ,095 4,256 ,000 iPP ,589 ,096 ,614 6,132 ,000 Rata somajului 1,369E-03 ,001 ,214 2,139 ,036 a Dependent Variable: iPC 61 4 Modelarea inflatiei folosind metodologia proceselor ARiMA Pentru obtinerea unor modele pertinente pentru evolutia indicelui preturilor de consum (iPC), pe total si pe componentele sale, au fost utilizate date din perioada 1990-2005 Datele reprezinta indici cu baza mobila, exprimati ca valori numerice, sursa datelor fiind institutul National de Statistica Pentru realizarea modelului au fost utilizate metodologiile TRAMO si SEATS din cadrul programului EViews Modelele construite sunt de tip ARiMA (autoregressive, integrated, moving average) Aceste modele sunt utile pentru prognoza pe termen scurt, in principiu, modelele ARiMA neoferind predictii robuste pe termen mediu si lung Modelarea iPC Avem la dispozitie un esantion de 175 de observatii, reprezentand valorile iPC, iPC-marfuri alimentare, iPC-marfuri nealimentare si iPC-servicii, indici cu baza mobila, valori inregistrate in perioada octombrie 1900-martie 2005 Asa cum a fost precizat, pentru a putea aplica metodologia ARiMA, este nevoie sa transformam datele initiale, in scopul inducerii stationaritatii in acest sens, vom face urmatoarele notatii: - (Xt)t reprezinta logaritmul natural al seriei iPC; - (Yt)t reprezinta logaritmul natural al seriei iPC-marfuri alimentare; - (Vt)t reprezinta logaritmul natural al seriei iPC-marfuri nealimentare; - (Wt)t reprezinta logaritmul natural al seriei iPC-servicii a) Modelul iPC Seria urmeaza un model ARiMA(1,0,1) : Xt-α0Xt-1=Zt+α1Zt-1, unde (Zt)t este un zgomot alb de medie 0 si dispersie  2 Pentru a estima parametrii modelului au fost eliminate valorile extreme, ce corespund momentelor urmatoare: V 1993, iV 1991, Xi 1990, iii 1997, i 1992, V 1992, ii 1997 in estimare s-a folosit metoda verosimilitatii maxime, rezultatele estimarii fiind prezentate in tabelul de mai jos: 62 Parametrul Valoarea estimata Eroarea standard Statistica t AR 1 -,88866 0,42324E-01 -21,00 MA 1 -,18607 0,87892E-01 -2,12 ⎛1,0000 0,511 ⎞ Matricea corelatiilor pentru modelul nostru este ⎜⎝ 0,511 1,0000⎠⎟, ceea ce indica o autocorelatie scazuta Principalii indicatori de robustete a modelului sunt prezentati in continuare: - Criteriul informat ional Akaike (AiC): -854,9413 - Teste asupra reziduurilor MEDiA = 0,0016040 ABATEREA STANDARD A MEDiEi = 0,0015310 STATiSTiCA T = 1,0477 STATiSTiCA JARQUE-BERA= 59,50 SKEWNESS= 1,0018 (SE = 0,1901) KURTOSiS= 5,1418 (SE = 0,3802) SUM OF SQUARES= 0,6501705E-01 DURBiN-WATSON= 1,8785, valoare care indica o corelare pozitiva slaba a reziduurilor STANDARD ERROR OF RESiD = 0,1991094E-01 MSE OF RESiD = 0,3964454E-03 STATiSTiCA LJUNG-BOX = 28,69 Modelul realizat trece majoritatea testelor necesare; previziunea a fost realizata pentru urmatoarele doua luni, incepand cu luna aprilie 2005 Nr crt Luna Valoarea iPC previzionata de model Eroarea standard de previziune Valoarea reala (comunicata de iNS) 1 Aprilie 2005 1,01076 0,247255E-01 1,018 2 Mai 2005 1,01340 0,279067E-01 nedisponibila 63 Dupa cum se poate observa, valoarea previzionata este destul de apropiata de cea reala, comunicata pentru luna aprilie Utilizarea modelelor ARiMA(p,d,q) se face doar pentru previziuni pe termen scurt, intrucat, dupa q termeni previzionati, valoarea ramane aceeasi b) Modelul iPC-marfuri alimentare Seria (Yt)t a fost diferentiata pentru inducerea stationaritatii, urmand un model ARiMA(0, 1, 2): Yt-Yt-1=Zt+β0Zt-1+β1Zt-2, unde (Zt)t este un zgomot alb de medie 0 si dispersie  2 in estimare s-a folosit metoda verosimilitatii maxime, rezultatele estimarii fiind prezentate in tabelul de mai jos: Parametrul Valoarea estimata Eroarea standard Statistica t MA1 -,71762 0,77636E-01 -9,24 MA2 -,19015 0,75032E-01 -2,53 ⎛ 1,0000 - 0,8364 ⎞ Matricea corelatiilor pentru modelul nostru este ⎜⎝- 0,8364 1,0000 ⎟⎠, ceea ce indica o autocorelatie ridicata Principalii indicatori de robustete a modelului sunt prezentati in continuare: - Criteriul informat ional Akaike (AiC)- -515,7828 - Teste asupra reziduurilor MEDiA = -0,0105184 ABATEREA STANDARD A MEDiEi = 0,0038097 STATiSTiCA T = -2,7609 STATiSTiCA JARQUE-BERA= 2723 SKEWNESS= 2,6631 (SE = 0,1873) KURTOSiS= 21,8087 (SE = 0,3746) 64 SUM OF SQUARES= 0,4433279 DURBiN-WATSON= 1,8264, ceea ce indica necorelarea reziduurilor STANDARD ERROR OF RESiD = 0,5121759E-01 MSE OF RESiD = 0,2623242E-02 STATiSTiCA LJUNG-BOX = 14,71 Modelul realizat trece majoritatea testelor necesare; previziunea a fost realizata pentru urmatoarele 2 luni, incepand cu luna aprilie 2005 Nr crt Luna Valoarea iPC previzionata de model Eroarea standard de previziune Valoarea reala (comunicata de iNS) 1 Aprilie 2005 0,999637 0,535413E-01 1,000 2 Mai 2005 0,999037 0,537579E-01 nedisponibila Dupa cum se poate observa, valoarea previzionata este destul de apropiata de cea reala, comunicata pentru luna aprilie c) Modelul iPC-marfuri nealimentare Seria (Vt)t este stationara, urmand un model ARiMA(1, 0, 1): Vt-αVt-1=Zt+βZt-1, unde (Zt)t este un zgomot alb de medie 0 si dispersie  2 in estimare s-a folosit metoda verosimilitatii maxime, rezultatele estimarii fiind prezentate in tabelul de mai jos: Parametrul Valoarea estimata Eroarea standard Statistica t AR1 -,86609 0,56392E-01 -15,36 MA1 -,39255 0,99174E-01 -3,96 ⎛ 1,0000 0,7013⎞ Matricea corelatiilor pentru modelul nostru este ⎜⎝0,7013 1,0000⎟⎠ , ceea ce indica o autocorelatie de nivel mediu Principalii indicatori de robustete a modelului sunt prezentat i in continuare: 65 - Criteriul informat ional Akaike (AiC)- -650,0393 - Teste asupra reziduurilor MEDiA = 0,0007043 ABATEREA STANDARD A MEDiEi = 0,0027229 STATiSTiCA T = 0,2587 STATiSTiCA JARQUE-BERA= 898,8 SKEWNESS = 2,2026 (SE = 0,1868) KURTOSiS= 13,2958 (SE = 0,3735) SUM OF SQUARES= 0,2194270 DURBiN-WATSON = 2,0914, valoare care indica necorelarea reziduurilor STANDARD ERROR OF RESiD = 0,3592697E-01 MSE OF RESiD = 0,1290747E-02 STATiSTiCA LJUNG-BOX = 13,11 Modelul realizat trece majoritatea testelor necesare; previziunea a fost realizata pentru urmatoarele 2 luni, incepand cu luna aprilie 2005 Nr crt Luna Valoarea iPC previzionata de model Eroarea standard de previziune Valoarea reala (comunicata de iNS) 1 Aprilie 2005 1,01883 0,410754E-01 1,036 2 Mai 2005 1,02241 0,439258E-01 nedisponibila d) Modelul iPC - servicii Pentru stationarizarea seriei (Wt)t s-au folosit diferente finite de ordinul 1, seria urmand un model ARiMA (0, 1, 1): Wt-Wt-1=Zt+αZt-1, unde (Zt)t este un zgomot alb de medie 0 si dispersie  2 in estimare s-a folosit metoda verosimilitatii maxime, rezultatele estimarii fiind prezentate in tabelul de mai jos: Parametrul Valoarea estimata Eroarea standard Statistica t MA1 -,80228 0,45385E-01 -17,68 66 Principalii indicatori de robustete a modelului sunt prezentati in continuare: - Criteriul informat ional Akaike (AiC) - -586,7781 - Teste asupra reziduurilor MEDiA = -0,0052206 ABATEREA STANDARD A MEDiEi = 0,0033021 STATiSTiCA T = -1,5810 STATiSTiCA JARQUE-BERA= 1006 SKEWNESS = 0,4088 (SE = 0,1862) KURTOSiS = 14,7824 (SE = 0,3725) SUM OF SQUARES = 0,3310611 DURBiN-WATSON = 1,2980, ceea ce indica o autocorelare negativa a reziduurilor STANDARD ERROR OF RESiD = 0,4387224E-01 MSE OF RESiD = 0,1924774E-02 STATiSTiCA LJUNG-BOX = 22,42 Modelul realizat trece majoritatea testelor necesare; previziunea a fost realizata pentru urmatoarele 2 luni, incepand cu luna aprilie 2005 Nr crt Luna Valoarea iPC previzionata de model Eroarea standard de previziune Valoarea reala (comunicata de iNS) 1 Aprilie 2005 0,998728 0,446870E-01 1,015 2 Mai 2005 0,998728 0,455207E-01 nedisponibila Dupa cum se poate observa, valoarea previzionata este destul de apropiata de cea reala, comunicata pentru luna aprilie 3 Modelarea inflatiei in Romania Dr Elena PELiNESCU, Andrei DOSPiNESCU 1 introducere Romania, mai mult decat alte tari in tranzitie, s-a confruntat cu un puternic fenomen inflationist, care s-a prelungit, conducand la mentinerea inflatiei la un nivel de doua cifre timp de 15 ani Adoptarea unui program antiinflationist in anul 2001-2002 si-a aratat efectele pozitive, astfel ca anul 2004 a fost primul in care rata inflatiei decembrie pe decembrie a coborat la valori de o singura cifra (9,3%), media anului ramanand insa pe un palier de doua cifre (11,6%) Perioada 2000-2004 a insemnat, din punctul de vedere al inflatiei, o perioada cu un puternic trend dezinflationist, rata anuala de scadere a inflatiei situandu-se la peste 1 4 din inflatia anului anterior (cu un maxim de peste 41% in anul 2002 si un minim de peste 20% in anul 2003) Comparativ cu perioada 1995-1999, rata medie anuala a inflatiei s-a redus in perioada la care ne referim cu peste 60% Procesul a fost sustinut de deprecierea monedei nationale fata de moneda americana, concretizata intr-o apreciere in termeni reali cu peste 44% in perioada decembrie 1999-aprilie 2005 Comparativ cu moneda europeana, aprecierea monedei romanesti a fost de aproape 29%, avand in vedere procesul de apreciere a monedei europene fata de dolarul american din ultimii ani Procesul gradual de liberalizare a preturilor din cosul de consum utilizat la calculul indicelui preturilor bunurilor de consum a permis ca, la inceputul anului 2005, sa existe inca un numar de 16 produse pentru care preturile se determina de catre organisme ale statului (cum ar fi ANRE, ANRGN si alte organisme), cu o pondere de 24,6% in cosul de consum la populatiei, asa cum rezulta din graficul din figura 1 (E Pelinescu, 2003) Alinierea la preturile de pe piata mondiala in domeniul energiei a continuat si va mai continua sa induca o presiune inflationista, contracarata printr-o politica monetara capabila sa evite devierea inflatiei de la nivelurile programate Cu toate acestea, continuarea 68 procesului de aliniere la nivelul preturilor din Uniunea Europeana si decalajele de productivitate dintre sectoarele bunurilor comercializabile si ale celor necomercializabile vor continua sa constituie si in perspectiva factori inflationisti pentru economia romaneasca Comparativ cu inflatia din Germania, unele studii estimeaza acest efect, cunoscut ca efectul Balassa-Samuelson, undeva la circa 0-3,8% pentru tarile in tranzitie cuprinse in primul val de aderare, cum sunt Republica Ceha, Slovacia, Slovenia, si spre limita maxima Ungaria si Polonia (Balazs egert, 2001), iar altele la 1-2% pentru tarile din primul val in comparatie cu inflatia din zona euro (C Noyer, 2001) Figura 1 - Ponderea preturilor reglementate si a celor de piata in cosul de consum in Romania (%) Sursa: Prelucrarile autorilor dupa datele lunare din Buletinul statistic de preturi, institutul National de Statistica Literatura economica arata ca in tarile in tranzitie (S Coorey s a , 1996, p 10) oferta de bani si ajustarea preturilor pentru atingerea nivelului de piata dintre cerere si oferta contribuie la cresterea presiunilor inflationiste socul modificarii pretului international al petrolului s-a resimtit in nivelul inflatiei, influenta fiind favorabila in perioada 1999-iunie 2000, cand a inregistrat niveluri istorice scazute, sustinand procesul de dezinflatie Dupa aceasta data, inscrierea pe un trend constant ascendent al pretului international 69 al petrolului a amplificat presiunea inflationista, politicile antiinflationiste trebuind sa contracareze socurile induse de aceste modificari in prezent, pretul petrolului a atins un nivel de circa 60 dolari pe baril, estimarile organismelor internationale vizand o posibila continuare a tendintei din ultimii ani Veniturile salariale nete pe ansamblul economiei au crescut in perioada decembrie 1999-aprilie 2005 cu 273,6% in termeni nominali si cu aproape 34% in termeni reali, in timp ce veniturile nete din industrie s-au majorat in termeni nominali cu putin peste 240%, iar in termeni reali cu 22% in aceste conditii, productivitatea muncii in industrie, exprimata prin costul unitar al fortei de munca, a crescut cu aproape 44% in cazul raportarii la moneda americana, cu peste 12% in conditiile raportarii la moneda unica europeana si cu aproape 19% in cazul unui cos de monede format din 25% dolari si 75% euro Se remarca existenta unei legaturi pozitive intre procesul de dezinflatie si cel de crestere a productivitatii, exprimata prin modificarea costului unitar al fortei de munca Politica monetara, avand ca obiectiv principal asigurarea stabilitatii preturilor in conformitate cu noul statut al BNR aprobat in iunie 2004, a continuat sa utilizeze controlul agregatului monetar M2, in vederea atingerii obiectivului de inflatie stabilit Astfel, in perioada decembrie 1999-aprilie 2005, masa monetara in sens larg (M2) s-a majorat de cinci ori in termeni nominali, in conditiile in care baza monetara a crescut in aceeasi perioada de peste 4 ori in termeni nominali, ceea ce in termeni reali inseamna o majorare cu circa 59% Adoptarea unei politici monetare bazate pe tintirea inflatiei implica existenta unui model pentru prognoza inflatiei care sa simuleze cat mai bine variabilele de politici economice, permitand bancii centrale adoptarea unei politici monetare care sa mentina evolutia in culoarul de variatie stabilit 2 Prezentarea modelului in elaborarea modelului de inflatie s-a lucrat cu serii de date lunare, perioada luata in considerare fiind ianuarie 1994-aprilie 2005 Seriile de date utilizate au fost cu baza fixa ianuarie 1994, datele fiind transformate de autori pe baza seriilor lunare din buletinele statistice lunare ale institutului National de Statistica si ale Bancii Nationale a Romaniei in cadrul perioadei alese, se mentioneaza disturbante majore generate de liberalizarea preturilor principalelor bunuri de consum alimentare din februarie-martie 1997 si de ajustarea cursului de schimb al monedei nationale (ianuarie 1997), ceea ce a determinat introducerea unor variabile dummy pentru surprinderea acestor miscari Prin aceasta am urmat demersurile intreprinse de alti autori (de Menil si altii, 2003, 70 iMF, 2001, Pelinescu, turlea, 2004) care s-au confruntat cu aceasta problema si au solutionat-o prin includerea variabilelor dummy Prin modelul de fata, se simuleaza efectele pe care modificarile unui numar de 13 variabile exogene le au asupra inflatiei Variabilele exogene utilizate sunt: core (construit prin extragerea din indicele preturilor bunurilor de larg consum a preturilor formate in urma unor reglementari administrative), csmediu (cursul de schimb leu s, exprimat ca medie lunara), m2 (masa monetara in sens larg - M2), ipi (dinamica productiei industriale), wn (veni- turile nete din economie), oil (pretul brent al petrolului exprimat in dolari pe baril), reglementate (preturile reglementate de organisme guvernamentale), enel (pretul energiei electrice), engaz (preturile gazului natural pentru populatie), enterm (preturile energiei termice) Deoarece datele utilizate in model sunt lunare, ele sunt afectate de fenomenul de sezonalitate si posibil de cel de nestationaritate, ceea ce a impus utilizarea unor teste pentru verificarea seriilor, incepand cu testele de stationaritate Dickey, Hasza si Fuller (1984), modificate de Osborn s a (1988) si Franses (1991) Etapele parcurse in construirea modelului au fost: • testarea stat ionaritatii seriilor; • testarea influent elor dintre variabile prin testul de cauzalitate Granger; • construirea ecuat iilor; • construirea ipotezelor pentru scenariile prezentate; • prezentarea rezultatelor s i interpretarea lor 2 1 Testarea seriilor si a influentelor dintre variabile Primul pas in elaborarea modelului a constat in analiza seriilor din punctul de vedere al stationaritatii, prin aplicarea testului ADF, care a indicat faptul ca toate seriile sunt stationare in diferente de ordinul unu, in afara de masa monetara in sens larg, care este stationara in diferente de ordinul doi Valorile logaritmate utilizate in model sunt toate stationare de ordinul unu, asa cum rezulta din datele din anexele 1-2 Pentru a motiva optiunea pentru factorii selectati in model, s-a aplicat testul Granger, care presupune testarea semnificatiei coeficientilor asociati lag-urilor variabilelor din model Testul se dovedeste util, daca luam in considerare ca 71 fenomenul analizat, inflatia, este un fenomen economic care are un puternic caracter inertial S-au testat relatiile de cauzalitate de tip Granger dintre variabilele din model, adica relatia dintre core, cpi (indicele preturilor de consum), reglementate, oil, csmediu, ipi, wn si m2 Analiza relatiei dintre urmatoarele variabile: reglementate, oil, csmediu cu ajutorul testului Granger a relevat o cauzalitate reciproca, in sens Granger, dintre preturile reglementate si cursul de schimb De asemenea, s-a observat ca pretul petrolului determina in sens Granger pretul produselor si serviciilor reglementate; reciproca nu este in schimb adevarata, asa cum rezulta din datele din anexa 3 Rezultatele sugereaza ca prezenta variabilelor: cursul de schimb si pretul petrolului cu lag (adica cu intarziere) in ecuatia pentru determinarea inflatiei core (de baza) este justificata in sensul in care ele influenteaza si variabila endogena preturi reglementate Daca luam in considerare numarul de lag-uri pentru care am realizat testul Granger, adica 1, 2 si 3 si mai multe lag-uri, se observa urmatoarele fenomene: a) cursul de schimb exercita o influenta semnificativa asupra preturilor reglementate chiar in contextul cresterii numarului de lag-uri; in schimb, influenta preturilor reglementate asupra cursului de schimb scade o data cu cresterea numarului de lag-uri; b) influenta pretului petrolului asupra preturilor reglementate scade o data cu cresterea numarului de lag-uri Analiza numarului de lag-uri sugereaza ca socurile asupra cursului de schimb vor avea un efect de acumulare puternic asupra preturilor reglementate socurile in cursul de schimb se propaga pe o perioada mai lunga, existand posibilitatea corelarii lor si a unei influente conjugate asupra preturilor reglementate socurile asupra pretului petrolului nu se propaga pe o perioada mai lunga de timp, astfel incat exista un pericol mai mic ca socurile in pretul petrolului sa aiba o influenta conjugata asupra preturilor reglementate Testul de cauzalitate Granger a ilustrat efectul cumulat al influentei cursului de schimb asupra preturilor reglementate si efectul de scurta durata al modificarii pretului petrolului asupra preturilor reglementate Pentru a ilustra existenta acestui efect, am construit 3 modele VAR cu variabilele curs de schimb, pretul reglemen- tatelor si pretul petrolului si trei modele VAR cu CPi Efectul cumulat al socurilor in cursul de schimb asupra reglementatelor si lipsa acestui efect in cazul socurilor in pretul petrolului au fost ilustrate prin construirea unui model VAR cu 1 lag, 2 lag-uri, 4 lag-uri, in care s-a calculat iRF prin metoda Cholesky (a se vedea figura 2 pentru un lag, figura 3 pentru doua lag-uri s i figura 4 pentru 3 lag-uri) 72 Figura 2 Raspuns tip Cholesky pentru un soc cu ±2% abatere Raspuns pret reglementate la un soc in petrol Raspuns pret reglementate la un soc in cursul Se poate remarca faptul ca socul in pretul petrolului se resoarbe in luna producerii si se propaga usor si in luna urmatoare, resorbindu-se complet si revenind la nivelul anterior, situatie diferita de socul in cursul de schimb, ce are un efect cumulativ si prelungit pe parcursul mai multor luni, ceea ce face mult mai inflamator efectul deprecierii cursului de schimb asupra inflatiei Prin cresterea numarului de lag-uri (figura 3 si 4), apare mult mai evident efectul cumulat al cursului de schimb asupra reglementatelor si oscilatia lor peste si sub nivelul anterior perioadei in care pretul petrolului a suferit un soc Figura 3 Raspuns tip Cholesky pentru un soc cu ±2% abatere 73 Figura 4 Raspuns tip Cholesky pentru un soc cu ±2% abatere Raspuns pret reglementate la un soc in petrol Raspuns pret reglementate la un soc in cursul de schimb mediu 120 Pe baza testului de cauzalitate Granger si a analizei de tip VAR, am construit patru modele si pentru identificarea prin intermediul functiei de raspuns la soc a efectului pe care un soc in pretul petrolului si in cursul de schimb il are asupra cpi-ului Ca si in cazul preturilor reglementate, testul de cauzalitate Granger a ilustrat efectul cumulat al influentei cursului de schimb asupra cpi-ului Pretul petrolului are un efect cumulat de o intensitate mai mica decat in cazul cursului de schimb, fapt demonstrat de scaderea intensitatii relatiei de cauzalitate Granger intre pretul petrolului si cpi o data cu cresterea numarului de lag-uri, adica scaderea probabilitatii de respingere a ipotezei Ho o data cu cresterea numarului de lag-uri importanta fenomenului rezida in intelegerea modului in care cresterile inregistrate de variabilele analizate influenteaza cpi si, prin urmare, inflatia Modificarile cursului de schimb la un moment t influenteaza cpi si dupa sase perioade (a se vedea anexa 3, testul de cauzalitate Granger) Exista, astfel, premisele manifestarii unui efect cumulat, adica modificarile cursului de schimb ulterioare momentului t se coreleaza cu modificarile de la momentul t, generand un efect mai puternic asupra cpi-ului in acest context, perturbatiile generate de cursul de schimb sunt mai greu de contracarat datorita acestui efect cumulat Cele patru modele VAR cu variabilele curs de schimb, cpi si pretul petrolului construite ilustreaza efectul cumulat al socurilor in cursul de schimb asupra cpi-ului Manifestarea acestui efect cu o intensitate mai mica in cazul socurilor in pretul petrolului a fost ilustrata prin construirea unui model VAR cu 1 lag, 2 lag-uri si 6 lag-uri, in care am calculat iRF prin metoda Cholesky (a se vedea figura 5 pentru un lag si figurile 6-7 pentru doua si, respectiv, 7 lag-uri) 74 Figura 5 Raspuns tip Cholesky pentru un soc cu ±2% abatere Ca si in cazul preturilor reglementate, se remarca faptul ca socul in pretul petrolului se resoarbe in luna producerii si se propaga usor si in luna urmatoare, resorbindu-se complet si revenind la nivelul anterior socul in cursul de schimb are insa un efect cumulativ si prelungit pe parcursul mai multor luni, astfel ca deprecierea cursului de schimb actioneaza ca un accelerator asupra inflatiei Figurile 6 si 7 ilustreaza efectul majorarii numarului de lag-uri in cazul celor doua socuri in figura 6 este prezentata o intarziere de doua lag-uri, iar in figura 7 de 7 lag-uri 75 Ra spuns tip Cholesky pentru un s oc cu ±2% abatere Raspuns cpi la un soc in pret petrol Figura 6 Raspuns cpi la un soc in cursul de schimb mediu Raspuns tip Cholesky pentru un soc cu ±2% abatere Figura 7 Raspuns cpi la un soc in pret petrol 76 Prin cresterea numarului de lag-uri (figura 6 si 7), ca si in cazul preturilor reglementate, efectul cumulat al cursului de schimb asupra cpi si oscilatia lui peste si sub nivelul anterior perioadei in care pretul petrolului a suferit un soc apar mult mai evidente 2 2 Constructia modelului Modelul utilizat este un model de ajustare partiala a cererii de bani, ce a dat rezultate in economiile dezvoltate pana in preajma primului soc al petrolului si care are avantajul de a fi realizat atat in termeni nominali, cat si in termeni reali ipoteza de la care se pleaca este perfecta flexibilitate a preturilor si a ratei dobanzii cu o informatie perfecta intr-un astfel de context, indivizii isi ajusteaza imediat si cu costuri reduse detinerile de bani actuale cu cele dorite pe termen lung Ecuatia de pornire a echilibrului cererii de bani este: m*t = a0 + a1 yt + a2 it1 , unde: m*t - cererea reala de bani dorita in perioada t; yt - venitul real in perioada t; it - variabila de cost de oportunitate cea mai reprezentativa in perioada t; a1, a2 - coeficienti de elasticitate pe termen lung ai cererii de bani fata de venit, respectiv rata dobanzii Principalele modificari aduse modelului teoretic au constat in utilizarea cursului de schimb ca variabila de cost de oportunitate, avand in vedere gradul inalt de dolarizare a economiei romanesti, mult mai pronuntat pana in anul 2000, utilizarea indicelui productiei industriale ca proxi pentru venitul real, completat cu dinamica venitului net mediu pe economie Totodata, cererea de bani a fost privita in dependenta de componenta stabila (de baza, core) din indicele preturilor bunurilor de consum, componenta ramasa (preturile reglementate) urmand a fi determinata pe baza modificarilor in pretul international al petrolului si a mecanismelor interne de corectie a preturilor pentru produsele ramase inca sub control administrativ in aceste conditii, modelul lucreaza cu trei ecuatii: una pentru preturile core, una pentru preturile reglementate si ecuatia finala pentru indicele preturilor bunurilor de consum ca indicator al inflatiei 1 Toate variabilele sunt exprimate in logaritmi 77 Construirea ecuatiilor modelului a presupus testarea diferitelor ecuatii, cele alese pe baza testelor fiind redate in continuare Efectul modificarii unor variabile exogene, ca masa monetara, cursul de schimb, pretul petrolului, pretul energiei electrice si termice asupra cpi, a fost surprins indirect, prin intermediul core si al reglementatelor in acest context, in sistemul de 3 ecuatii, variabilele core si reglementatele apar ca variabile exogene in ecuatia (3) si ca variabile endogene in ecuatiile (2) si (1), fapt care duce la manifestarea unui efect de dependenta al variabilelor reziduale in raport cu variabilele din model Pentru a evita aceasta situatie, am apelat la metoda celor mai mici patrate in doua stadii in primul stadiu, am estimat, pe baza ecuatiilor (1) si (2), preturile reglementate si cele core; in al doilea stadiu, am utilizat estimarile celor doua variabile in ecuatia (3), pentru a estima evolutia inflatiei exprimata prin indicele preturilor bunurilor de larg consum (cpi) log(core)=c(1)⋅log(core(-1))+c(2)⋅log(csmediu csmediu(-1))+c(3)⋅log (m2(-2) m2(-3))+C(4)⋅log(wn(-1) wn(-2))+c(5)⋅log(ipi(-3) ipi(-4))+c(6)⋅log (core(-2)) (1) log(reglementate)=c(7)⋅log(oil(-7))+c(8)⋅log(reglementate(-1))+c(9)⋅log (csmediu csmediu(-1))+c(10)⋅log(enel enel(-3))+c(11)⋅log(engaz engaz(-1)) +c(12)⋅log(enterm enterm(3))+c(13)⋅log(reglementate(-2) reglementate(-3)) (2) log(cpi)=c(14)+c(15)⋅log(cpi(-1) cpi(-2))+c(16)⋅log(coref)+c(17)⋅ log(reglementatef) (3) unde: coref = valorile prognozate pentru preturile core pe baza ecuatiei 1; reglementatef = valorile prognozate pentru preturile reglementate pe baza ecuatiei 2 Un punct-cheie in simularea pe baza de scenarii a cpi-ului a fost identi- ficarea unor ecuatii care sa oglindeasca realitatea economica si relatiile existente intre variabilele din model Ecuatiile la care am ajuns sugereaza urmatorul sistem de relatii intre varia- bile: pozitive dintre inflatie, masa monetara, pretul petrolului si cursul de schimb si negative dintre inflatie si dinamica productiei industriale, in acord cu teoria economica LOG(CORE)= 1,580902⋅LOG(CORE(-1))+0,199352⋅LOG(CSMEDiU CSMEDiU(-1))+ [ 6,311496] (0,0000) (0,0000) +0,080858⋅LOG(M2(-2) M2(-3)) -0,046420⋅LOG(iPi(-3) iPi(-4))+0,044675 LOG(WN(-1) WN(-2))- 78 [-2,415014] (0,00279) (0,0172) (0,0372) -0,580656⋅LOG(CORE(-2) CORE(-3)) [-10,08225] (0,0000) LOG(REGLEMENTATE)=0,011424⋅LOG(OiL(-1))+0,996512⋅LOG(REGLEMENTATE(-1)) (0,0879) (0,0000) +0,469433⋅LOG(CSMEDiU CSMEDiU(-1))+0,108038⋅LOG(ENEL ENEL(-3)) (0,0000) (0,0008) +0,237638⋅LOG(ENGAZ ENGAZ(-1))+0,081589⋅LOG(ENTERM ENTERM(-3))- (0,0000) (0,0000) - 0,196501⋅LOG(REGLEMENTATE(-2) REGLEMENATE(-3)) (0,0152) LOG(CPi)= -0,148004 + 0,184541⋅LOG(CPi(-1) CPi(-2))+0,877458⋅LOG(COREF)+ [-3,935723] (0,0001) (0,0040) (0,0000) + 0,152970 ⋅LOG(REGLEMENTATEF) (0,0000) Semnul coeficientilor variabilelor exogene, cu exceptia dinamicii produc- tiei industriale, este pozitiv, ceea ce implica faptul ca presiunile inflationiste provin de la cresteri inregistrate in cazul acestor variabile exogene si de la scaderi in cazul variabilei exogene productia industriala Ponderea variabilelor exogene in model oglindeste urmatoarea situatie: cele mai mari presiuni inflationiste in inflatia de baza (core) sunt generate de cresteri ale variabilelor curs de schimb si masa monetara si de componenta inertiala a inflatiei de baza Coeficientii variabilelor exogene din ecuatia preturilor reglementate reflecta influenta acestor variabile in deplina 79 concordanta cu metodologia de corectie a preturilor la energie electrica, termica si gaze si a altor preturi si servicii reglementate in functie de modificarile cursului de schimb si ale pretului petrolului S-a considerat ca inflatia exprimata in indicele preturilor bunurilor de consum (cpi), preturile reglementate si cele de baza (core) au un caracter inertial Acest caracter inertial a fost oglindit de prezenta in ecuatii a celor trei variabile cu lag Sistemul de ecuatii sugereaza anumite canale de manifestare a efectului modificarii variabilelor exogene asupra cpi Modificarile cursului de schimb influenteaza cpi prin intermediul core si al reglementatelor Modificarile masei monetare si al indicelui productiei industriale, precum si ale veniturilor influenteaza cpi prin intermediul core Modificarile preturilor energiei electrice, ale energiei termice si ale gazelor si petrolului influenteaza cpi prin intermediul reglementatelor Se remarca faptul ca inflatia este puternic influentata de politica cursului de schimb atat prin componenta ei de baza (core), cat si prin miscarea preturilor reglementate, ceea ce conduce la concluzia ca o politica dezinflationista eficienta se poate realiza numai in conditiile unei aprecieri reale a monedei nationale in raport cu monedele straine Realitatea ultimilor ani de dezinflatie din Romania confirma aceasta concluzie Mai mult, se poate afirma ca procesul de ajustare a preturilor la energie electrica, termica si gaze naturale va induce presiuni inflationiste deloc neglijabile, ceea ce va impune contracararea acestui efect cu masuri de dezinflatie pe termen scurt fie din sfera politicii monetare, fie din aceea a politicii salariale sau a impulsiona rii sectorului real cu ma suri fiscale Valoarea testului statistic al coeficientilor indica pentru pretul petrolului o valoare mai redusa Pentru a verifica semnificatia acestui coeficient, am aplicat testul Wald, ce permite restrictionarea coeficientului respectiv la zero Rezultatul testului confirma ipoteza noastra Testul Wald pentru restrictionarea coeficientilor: Chi2 (6) = 2,96024 Testele privind distributia normala a erorilor arata ca, in cazul ecuatiei de determinare a cpi, ca urmare a aplicarii metodei OLS in doua trepte, erorile au o distributie normala (figura 8a), pe cand in cazul ecuatiilor inflatiei de baza (core) si al ecuatiei preturilor reglementate se constata o usoara asimetrie si o posibila autocorelare a erorilor (figurile 8, b si c si anexa 4) 80 Figura 8 Testarea distributiei normale a erorilor pentru ecuatiile incluse in model Series: Residuals Sample 1994:08 2005:03 Observations 128 Mean 2 66E-15 Median -0 002406 Maximum 0 077928 Minimum -0 051812 Std Dev 0 020453 Skewness 0 962254 Kurtosis 5 226434 Jarque-Bera 46 19063 Probability 0 000000 a) -0 04 -0 02 0 00 0 02 0 04 0 06 Series: Residuals Sample 1994:05 2005:03 Observations 131 Mean 5 34E-05 Median -0 000848 Maximum 0 063505 Minimum -0 044875 Std Dev 0 013665 Skewness 1 328614 Kurtosis 9 135821 Jarque-Bera 244 0375 Probability 0 000000 b) -0 05 0 00 0 05 0 10 0 15 0 20 Series: Residuals Sample 1994:08 2005:03 Observations 128 Mean 0 000307 Median -0 003722 Maximum 0 205864 Minimum -0 087031 Std Dev 0 039914 Skewness 1 957005 Kurtosis 10 42608 Jarque-Bera 375 8191 Probability 0 000000 c) 81 Aplicarea testului de heteroscedasticitate pentru ordinul 6 indica faptul ca nu sunt probleme din punctul de specificare a ecuatiilor core si cpi ale modelului ARCH Test: pentru ecuatia CPi F-statistic 2 Obs*R 6,835011 32,06991 Probabilitate Probabilitate 0,000003 0,000016 ARCH Test: pentru ecuatia core F-statistic 6,283702 Probabilitate 0,000009 2 Obs*R 30,26788 Probabilitate 0,000035 Aplicarea testului de stabilitate a coeficient ilor Chow Breakpoint Test s i Chow Forecast Test indica prezenta unei rupturi de serii la nivelul lunii martie 1997 in cazul inflatiei core si a preturilor reglementate, explicabila prin socul indus de ultima etapa de liberalizare a preturilor pentru bunurile de consum de stricta necesitate (Chow Breakpoint Test a) pentru cpi, b) pentru core, c) pentru reglementate) Utilizarea metodei OLS in doua trepte pentru ecuatia cpi conduce la eliminarea influentei acestei rupturi din serie, asa cum rezulta din rezultatele testelor Chow Breakpoint Test: 1997:03 pentru ecuatia CPi F-statistic Log likelihood ratio 27,67161 83,65668 Probabilitate Probabilitate 0,000000 0,000000 Chow Breakpoint Test: 1997:03 pentru ecuatia core F-statistic Log likelihood ratio 0,386206 2,526398 Probabilitate Probabilitate 0,886642 0,865502 Chow Breakpoint Test: 1997:03 pentru ecuatia reglementate F-statistic Log likelihood ratio 1,218034 9,232231 Probabilitate Probabilitate 0,298604 0,236410 Aplicarea testului Chow Forecast Test indica posibila instabilitate a coeficientilor din ecuatia core, dar pentru ecuatia cpi si reglementate testul indica stabilitatea coeficientilor 82 Chow Forecast Test: Forecast from 1997:03 to 2005:03 ecuatia cpi F-statistic 3,075083 Probabilitate 0,000720 Log likelihood ratio 318,5739 Probabilitate 0,000000 Chow Forecast Test: Forecast from 1997:03 to 2005:03 ecuatia core F-statistic 0,646148 Probabilitate 0,938695 Log likelihood ratio 153,9371 Probabilitate 0,000208 Chow Forecast Test: Forecast from 1997:03 to 2005:03 ecuatia reglemenate F-statistic 1,908976 Probabilitate 0,035927 Log likelihood ratio 277,1324 Probabilitate 0,000000 Pentru validarea stabilitatii, s-au testat recursiv erorile si coeficientii, rezultatele prezentate in anexele 5-6 indicand mentinerea evolutiei acestora in interiorul intervalului de incredere, exceptie fiind erorile din perioada de dinaintea socului liberalizarii preturilor bunurilor de consum pentru principalele produse alimentare de baza, ceea ce a condus la aplicarea metodei celor mai mici patrate in doua stadii pentru determinarea inflatiei lunare Astfel, in determinarea inflatiei lunare, au fost folosite datele prognozate pentru inflatia core si pentru preturile reglementate din ecuatiile 1-2 3 Scenarii de prognoza pe termen scurt si mediu in cadrul modelului au fost construite un scenariu de baza si trei scenarii bazate pe socuri ale variabilelor exogene din model si influenta acestora asupra inflatiei, dupa cum urmeaza: scenariul doi simuleaza un soc la nivelul masei monetare, scenariul trei simuleaza un soc al pretului international al petrolului, iar scenariul patru simuleaza un soc al cursului de schimb, restul variabilelor urmand modificarile din scenariul de baza Scenariul 1, considerat scenariul de baza, a fost construit pe urmatoarele ipoteze: a) Cresterea lunara masei monetare in termeni nominali cu 0,02% fata de aceeasi luna a anului anterior, pentru a permite mentinerea sezonalitatii seriei in conformitate cu anul anterior, pentru perioada aprilie 2005-martie 2007; in aceste conditii, cresterile in termeni nominali ale agregatului monetar M2 fata de decembrie anul anterior 83 vor fi: 20,5% in decembrie 2005, 22% in decembrie 2006 si 5,8% in martie 2007 b) Cresterea lunara a productiei industriale in termeni reali cu 0,005% fata de aceeasi luna a anului anterior pe perioada aprilie 2005-martie 2007; pentru anul 2005 se prevede o crestere in real a productiei industriale cu 5,5%, iar in anul 2006 cresterea va fi de 7,8% c) Aprecierea lunara in termeni nominali cu 0,07% a cursului de schimb mediu leu dolar fata de aceeasi perioada a anului anterior pe perioada aprilie 2005-decembrie 2005 si cu 0,011% pentru perioada ianuarie 2006-martie 2007, ceea ce inseamna mentinerea nivelului de depreciere din anul 2004 pe parcursul perioadei urmatorilor ani Se estimeaza astfel ca in decembrie 2005 cursul de schimb mediu fata de dolar va ajunge la 2,55 RON dolar, in decembrie 2006 la 2,2 RON dolar, iar in martie 2007 la 2,1 RON dolar d) Cresterea lunara a veniturilor medii lunare nete in termeni nominali cu 0,005% fata de aceeasi luna a anului anterior pe perioada aprilie 2005-martie 2007; aceasta inseamna o crestere fata de decembrie anul anterior cu 9,36% in decembrie 2005 si cu 9,25% in decembrie 2006, astfel ca venitul net mediu lunar va ajunge la 839,7 RON in martie 2007 e) Cresterea pretului de petrol (brent pe baril) pana la 62,39 dolari baril in luna iunie 2005 si mentinerea neschimbata a pretului pe parcursul perioadei iulie 2005-martie 2007; f) Cresterea cu 0,07% a pretului energiei electrice in luna iulie 2005 fata de luna anterioara, cu 0,04% in luna ianuarie 2006 si cu 0,04% in luna ianuarie 2007, in restul perioadelor nivelurile prognozate ramanand neschimbate; g) Cresterea pretului la gazele naturale pentru populatie cu 0,05% in lunile: iulie si septembrie 2005 si iulie 2006 si mentinerea neschimbata in restul perioadei analizate; h) Cresterea pretului energiei termice cu 0,07% in luna octombrie si cu 0,04% in luna noiembrie in anii 2005 si 2006 si mentinerea neschimbata a pretului in restul perioadei prognozate Scenariul 2 simuleaza o crestere in nominal cu 0,8% a masei monetare in luna decembrie 2005, ca urmare a acordarii celui de-al treisprezecelea salariu in aceasta luna si a influentei dobanzilor de la CEC, calculate de regula la sfarsitul 84 anului, ceea ce inseamna o crestere in nominal a masei monetare in sens larg (agregatul monetar M2) cu 28% in decembrie 2005 fata de decembrie 2004 Scenariul 3 simuleaza un soc in pretul international al petrolului, acesta majorandu-se cu 0,012% lunar, astfel ca in decembrie 2005 ajunge la 67 dolari pe baril, in decembrie 2006 la 77,33 dolari pe baril, iar in martie 2007 ajunge la 80,15 dolari pe baril Scenariul 4 simuleaza un s oc in cursul de schimb cu 0,0095% in lunile iunie si iulie si cu 0,008% in luna august 2005, ca urmare a intrarilor masive de valuta de la muncitorii plecati in strainatate la lucru si care se intorc la familie pentru perioada concediilor de vara, banca centrala neintervenind pentru sustinerea monedei nationale in aceste conditii, cursul mediu de schimb in decembrie 2005 va ajunge la 25308 lei dolar, in decembrie 2006 la 21775 lei dolar si in martie 2007 la 20961 lei dolar Rezultatele scenariilor sunt prezentate in tabelul 1 Tabelul 1 Analiza inflatiei pe baza de scenarii (ianuarie 1994=100) Dinami- ca (D)* S 1 de baza D* S 2 s oc in masa monetara (m2) D* S 3 s oc petrol D* S 4 soc in cursul de schimb mediu Dec -03 14,37 4149,65 14,37 4149,65 14,37 4149,65 14,37 4149,65 ian -04 100,48 4169,51 100,48 4169,51 100,48 4169,51 100,48 4169,51 Feb -04 101,26 4222,10 101,26 4222,10 101,26 4222,10 101,26 4222,10 Mar -04 101,65 4291,66 101,65 4291,66 101,65 4291,66 101,65 4291,66 Apr -04 102,59 4402,85 102,59 4402,85 102,59 4402,85 102,59 4402,85 Mai-04 101,57 4471,97 101,57 4471,97 101,57 4471,97 101,57 4471,97 iun -04 100,01 4472,47 100,01 4472,47 100,01 4472,47 100,01 4472,47 iul -04 100,80 4508,31 100,80 4508,31 100,80 4508,31 100,80 4508,31 Aug -04 101,04 4555,28 101,04 4555,28 101,04 4555,28 101,04 4555,28 Sep -04 100,94 4598,29 100,94 4598,29 100,94 4598,29 100,94 4598,29 Oct -04 100,65 4628,28 100,65 4628,28 100,65 4628,28 100,65 4628,28 Nov -04 99,50 4605,12 99,50 4605,12 99,50 4605,12 99,50 4605,12 Dec -04 9,40 4539,86 9,40 4539,86 9,40 4539,86 9,40 4539,86 ian -05 100,47 4553,19 100,47 4553,19 100,52 4553,19 100,46 4553,19 Feb -05 101,00 4598,66 101,00 4598,66 101,00 4598,66 101,00 4598,66 Mar -05 100,13 4604,65 100,13 4604,65 100,13 4604,65 100,13 4604,65 85 Dinami- ca (D)* S 1 de baza D* S 2 s oc in masa monetara (m2) D* S 3 s oc petrol D* S 4 soc in cursul de schimb mediu Apr -05 100,66 4634,85 100,66 4634,85 100,66 4634,85 100,66 4634,85 Mai-05 101,08 4685,13 101,08 4685,13 101,19 4689,93 101,08 4685,13 iun -05 100,00 4684,90 100,00 4684,90 99,91 4685,77 99,92 4681,28 iul -05 100,23 4695,87 100,23 4695,87 100,33 4701,14 100,11 4686,41 Aug -05 100,16 4703,38 100,16 4703,38 100,11 4706,31 100,07 4689,78 Sep -05 100,42 4723,30 100,42 4723,30 100,47 4728,63 100,39 4708,07 Oct -05 100,23 4733,97 100,23 4733,97 100,15 4735,57 100,21 4717,94 Nov -05 100,47 4756,44 100,47 4756,44 100,52 4760,06 100,46 4739,63 Dec -05 5,32 4781,22 5,32 4781,22 5,44 4786,84 4,93 4763,79 ian -06 100,31 4796,26 100,31 4796,26 101,08 4838,72 100,31 4778,39 Feb -06 100,14 4803,15 100,57 4823,71 100,19 4847,95 100,14 4784,95 Mar -06 100,29 4817,02 100,61 4853,18 100,01 4848,31 100,28 4798,49 Apr -06 100,30 4831,27 100,41 4873,09 99,45 4821,42 100,29 4812,42 Mai-06 100,48 4854,52 100,51 4898,16 100,52 4846,32 100,48 4835,32 iun -06 100,16 4862,38 100,18 4907,07 100,39 4865,20 100,16 4842,94 iul -06 100,49 4886,28 100,50 4931,77 100,66 4897,35 100,49 4866,61 Aug -06 100,21 4896,40 100,21 4942,01 100,10 4902,01 100,21 4876,62 Sep -06 100,19 4905,46 100,18 4950,82 100,12 4908,07 100,18 4885,59 Oct -06 100,28 4919,28 100,27 4964,27 100,32 4923,69 100,28 4899,31 Nov -06 100,44 4941,09 100,43 4985,71 100,57 4951,56 100,44 4920,99 Dec -06 3,66 4956,28 4,58 5000,42 3,79 4968,41 3,62 4936,09 ian -07 4966,35 5009,94 5016,72 4946,09 Feb -07 4972,42 5015,76 5026,56 4952,11 Mar -07 4985,80 5029,21 5027,24 4965,42 * Coloana cont ine indici cu baza in lant ai cpi (luna anterioara = 100) pentru perioada 2005:04 - 2007:03 Valorile subliniate reprezinta indici cu baza in lant ai cpi (decembrie anul precedent = 100) Analiza scenariilor ne conduce la concluziile prezentate in continuare • Factorii a ca ror modificare influent eaza cel mai mult inflat ia sunt cursul de schimb si masa monetara • Un s oc asupra petrolului are un efect mic in sine, de exemplu, un s oc de 20% in pretul petrolului se regaseste in cpi in proportie de 0,17% 86 (calculul a fost facut pe baza coeficientilor variabilelor oil, reglementate, cpi din sistemul de ecuatii) • s ocul asupra petrolului influent eza s i pret ul energiei: acesta are un efect mult mai mic asupra cpi-ului decat masa monetara sau cursul de schimb Daca luam in calcul o crestere in procente a productiei industriale egala cu o crestere in procente a masei monetare, aceasta ipoteza nu este suficienta pentru a nu genera presiuni inflationiste Aceasta situatie poate fi explicata prin coeficientul asociat variabilei indicele productiei industriale in sistemul de ecuatii, coeficient care este mai mic decat cel asociat variabilei masa monetara De asemenea, cursul de schimb apare ca variabila exogena in doua ecuatii din sistem (in inflatia de baza core si in preturile reglementate), ceea ce face ca, per total, cursul de schimb sa aiba o influenta antiinflationista mult mai puternica decat alte variabile Totusi, asa cum se remarca din rezultatele modelului, atingerea unui nivel de inflatie decembrie pe decembrie de 3,7% in anul 2006 ar implica, conform scenariului de baza, un curs mediu in decembrie 2006 de circa 2,2 RON dolar, ceea ce ar insemna o apreciere extrem de puternica a monedei nationale, cu consecinte negative in planul productivitatii in scenariul doi se remarca faptul ca un soc in agregatul monetar M2 la nivelul lunii decembrie 2005 se va propaga in nivelul inflatiei anului viitor, care va creste cu 0,92 puncte procentuale (de la 3,7% in decembrie 2006 comparativ cu decembrie anterior in scenariul de baza la circa 4,6% in scenariul doi) Rezultatele privind nivelul inflatiei in scenariul trei pun in evidenta faptul ca o tendinta continua de majorare a pretului petrolului va conduce la o majorare cu 0,12 puncte procentuale in anul 2005 si cu 0,13 puncte procentuale in anul 2006, influenta fiind cu mult mai redusa decat in cazul unui soc in agregatul monetar M2 Putem aprecia ca la aceasta situatie contribuie atat nivelul coeficientilor (extrem de mic in cazul pretului petrolului), cat si intarzierea in propagarea efectului majorarii (de circa 7 luni), determinata de prezenta unor acte normative care ajusteaza cu intarziere aceste majorari in preturile energiei, in vederea reducerii impactului acestor majorari asupra nivelului inflatiei Aprecierea mai accentuata a monedei romanesti fata de moneda americana in lunile iunie-august 2005, conform scenariului patru, are influenta pozitiva asupra inflatiei, astfel ca, fata de scenariul de baza, nivelul decembrie pe decembrie in acest scenariu se va situa mai jos cu 0,38 puncte procentuale in anul 2005 si cu 0,97 puncte procentuale in 2006, accentuand tendinta de dezinflatie din anii anteriori 87 Anexa 1 Testul Augmented Dickey-Fuller pentru testarea stationaritatii i(0) i(1) Constant Trend and constant None Constant Trend and constant None Core t-statistic -3,920817 -4,227454 -0,374995 -11,45721 -11,41420 -11,49441 critical value -3,479656* -4,027959* -1,615134*** -3,480038* -4,028496* -2,582465* probability 0,0025 0,0054 0,5476 0,0000 0,0000 0,0000 Cpi t-statistic 0,958915 -2,722995 2,366738 -4,792877 -5,387794 -1,990974 critical value -2,578694*** -3,146755*** -1,615111*** -3,481217* -4,028496* -1,943266** probability 0,9960 0,2292 0,9957 0,0001 0,0001 0,0449 Csmediu t-statistic -1,063336 0,102479 1,088985 -6,406184 -6,503633 -5,928815 critical value -2,578420*** -3,146755*** -1,615122*** -3,480038* -4,028496* -2,582465* probability 0,7289 0,9970 0,9277 0,0000 0,0000 0,0000 Enel t-statistic -1,482377 -1,501813 -0,964964 -2,217854 -1,891787 -2,426397 critical value -2,578158*** -3,146309*** -1,615157*** -2,578244*** -3,146455*** -1,943210** probability 0,5397 0,8245 0,2976 0,2010 0,6533 0,0153 Engaz t-statistic 3,575689 0,785168 5,092300 -7,690740 -8,703669 -6,813818 critical value -2,578244*** -3,146455*** -1,615145*** -3,479656* -4,027959* -2,582334* probability 1,0000 0,9997 1,0000 0,0000 0,0000 0,0000 Enterm t-statistic 0,905156 -1,924242 2,702145 -10,31941 -10,47886 -9,784129 critical value -2,578244*** -3,146455*** -1,615145*** -3,479656* -4,027959* -2,582334* probability 0,9954 0,6364 0,9983 0,0000 0,0000 0,0000 M2^ t-statistic 1,716763 1,925013 1,748395 2,814865 1,174674 3,800660 critical value -2,579491*** -3,148578*** -1,614984*** -2,579491*** -3,148578*** -1,614984*** probability 0,9996 1,0000 0,9804 1,0000 0,9999 1,0000 Oil t-statistic -0,138552 -1,625783 1,105227 -12,26275 -12,43007 -12,18784 critical value -2,578331*** -3,146604*** -1,615134*** -3,480038* -4,028496* -2,582465* probability 0,9419 0,7777 0,9297 0,0000 0,0000 0,0000 Reglementate t-statistic 0,857533 2,092574 3,101442 -8,321822 -8,507284 -7,019989 critical value -2,578420*** -3,146755*** -1,615122*** -3,480038* -4,028496* -2,582465* probability 0,9947 0,5448 0,9995 0,0000 0,0000 0,0000 88 i(0) i(1) Constant Trend and constant None Constant Trend and constant None ipi t-statistic -1,593504 -1,531340 0,097503 -2,676554 -2,711665 -2,676833 critical value -2,579282*** -3,148223*** -1,615011*** -2,579282*** -3,148223*** -2,583744* probability 0,4829 0,8136 0,7118 0,0810 0,2339 0,0077 Wn t-statistic 2,795340 -2,153476 5,968705 -9,440421 -10,34287 -1,711138 critical value -2,579080*** -3,148223*** -1,615037*** -3,48879* -4,032498* -1,614984*** probability 1,0000 0,5108 1,0000 0,0000 0,0000 0,0824 * Valoarea critica la un nivel de incredere de 1% ** Valoarea critica la un nivel de incredere de 5% *** Valoarea critica la un nivel de incredere de 10% ^ Masa monetara m2 nu este stat ionara in diferente de ordinul 1, ci doar de ordinul 2 i(2) Constant Trend and constant None M2 t-statistic -2,933379 -3,565346 -2,357328 critical value -2,885654** -3,447699** -1,943516** probability 0,0445 0,0372 0,0184 89 Anexa 2 Testul Augmented Dickey-Fuller pentru testarea stationaritatii pentru seriile in logaritmi i(0) i(1) Constant Trend and constant None Constant Trend and constant None Log(Core) t-statistic critical value probability -1,716885 -0,983791 2,136016 -3,920882 -4,224416 -2,944937 -2,578420*** -3,146755*** -1,615122*** -3,480038* -4,028496* -2,582465* 0,4205 0,9419 0,9922 0,0025 0,0054 0,0035 Log(Cpi) t-statistic critical value probability -2,007528 -0,408911 2,654725 -4,920651 -5,347301 -3,650084 -2,578420*** -3,146755*** -1,615122*** -3,480038* -4,028496* -2,582465* 0,2834 0,9863 0,9981 0,0001 0,0001 0,0003 Log(Csmediu) t-statistic critical value probability -2,152616 0,698479 2,007178 -4,530670 -6,987207 -3,860990 -2,578510*** -3,146908*** -1,615099*** -3,480818* -4,029041* -2,582734* 0,2248 0,9996 0,9893 0,0003 0,0000 0,0002 Log(Enel) t-statistic critical value probability -1,682504 1,362474 0,470628 -4,863817 -5,106521 -4,900337 -2,578158*** -3,146309*** -1,615157*** -3,479281* -4,027463* -2,582204* 0,4379 1,0000 0,8152 0,0001 0,0002 0,0000 Log(Engaz) t-statistic critical value probability -0,794489 -1,724913 3,806813 -12,09551 -12,07742 -6,232139 -2,578244*** -3,146455*** -1,615145*** -3,479656* -4,027959* -2,582465* 0,8172 0,7349 1,0000 0,0000 0,0000 0,0000 Log(Enterm) t-statistic probability critical value -0,922000 -1,505000 2,903679 -10,37955 -10,37222 -9,752514 -2,578244*** -3,146455*** -1,615145*** -3,479656* -4,027959* -2,582334* 0,7787 0,8234 0,9991 0,0000 0,0000 0,0000 Log(M2) t-statistic critical value probability -1,976578 -1,310548 1,746624 -2,524300 -2,738678 -1,857259 -2,579491*** -3,148578*** -1,614984*** -2,579491*** -3,148578*** -1,614984*** 0,2968 0,8806 0,9803 0,1122 0,2233 0,0605 Log(Oil) t-statistc critical value probability -2,019591 0,289342 3,297015 -12,73792 -12,80226 -12,72209 -2,578420*** -3,146755*** -1,615122*** -3,480038* -4,028496* -2,582465* 0,2782 0,9984 0,9997 0,0000 0,0000 0,0000 90 Log(Reglementate) t-statistic -1 716885 -0 983791 2 136016 -7 373594 -7 791136 -1 543415 critical value -2 578420*** -3 146755*** -1 615122*** -3 480038* -4 028496* -1 615050*** probability 0 4205 0 9419 0 9922 0 0000 0 0000 0 1149 Log(ipi) t-statistic -1 527442 -1 429550 0 281569 -2 592314 -2 667321 -2 586327 critical value -2 579491*** -3 148578*** -1 614984*** -2 579491*** -3 148578*** -2 584055* probability 0 5165 0 8475 0 7659 0 0973 0 2521 0 0099 Log(Wn) t-statistic 2 795340 -2 153476 5 968705 -1 292024 -1 979170 -1 041205 critical value -2 579080*** -3 148223*** -1 615037*** -2 579491*** -3 148578*** -1 614984*** probability 1 0000 0 5108 1 0000 0 6318 0 6065 0 2672 * Valoarea critica la un nivel de incredere de 1% ** Valoarea critica la un nivel de incredere de 5% *** Valoarea critica la un nivel de incredere de 10% ^ Masa monetara m2 nu este stat ionara in diferente de ordinul 1, ci doar de ordinul 2 91 Anexa 3 Testul de cauzalitate Granger Testul de cauzalitate Granger Numar de lag-uri 1 lag 2 lag-uri 3 lag-uri Null Hypothesis: F-Statistic Probability F-Statistic Probability F-Statistic Probability CPi does not Granger Cause CORE 0,02837 8,67E-01 2,10492 0,12605 2,22E+00 0,08944 CORE does not Granger Cause CPi 2,02367 0,15724 2,00302 0,13913 1,09424 0,3542 CSMEDiU does not Granger Cause CORE 2,95E+01 2,70E-07 8,16754 0,00046 5,76803 0,001 CORE does not Granger Cause CSMEDiU 3,63E+01 1,60E-08 4,86302 0,00921 2,97366 0,03431 ENEL does not Granger Cause CORE 13,8222 3,00E-04 0,50685 0,6036 7,82E-01 0,50596 CORE does not Granger Cause ENEL 15,4386 0,00014 8,14773 0,00047 5,3363 0,00171 ENGAZ does not Granger Cause CORE 2,61E+01 1,10E-06 2,53343 0,08336 2,77854 0,04396 CORE does not Granger Cause ENGAZ 7,70633 0,00631 7,3136 0,00098 5,09447 0,00232 ENTERM does not Granger Cause CORE 9,41722 0,00261 1,92271 0,15041 2,35689 0,07498 CORE does not Granger Cause ENTERM 9,63365 0,00234 5,12687 0,00721 4,69516 0,00385 iPi does not Granger Cause CORE 5,51E+00 0,02045 0,72268 0,48742 0,59563 0,61901 CORE does not Granger Cause iPi 0,21626 0,64268 4,84909 0,00933 4,24277 0,00683 M2 does not Granger Cause CORE 25,1305 1,70E-06 2,42816 0,09225 2,21E+00 0,09025 92 CORE does not Granger Cause M2 0,129 0,72005 0,13819 0,87106 0,51748 0,671 REGLEMENTATE does not Granger Cause CORE 0,12835 0,72073 2,91133 0,05801 3,07507 0,03015 CORE does not Granger Cause REGLEMENTATE 2,14992 1,45E-01 1,68268 0,18996 2,43E+00 0,06868 WN does not Granger Cause CORE 30,8428 1,50E-07 3,89992 0,02269 3,03722 0,03164 CORE does not Granger Cause WN 9,16233 0,00298 3,94989 0,02165 3,50224 0,01751 OiL does not Granger Cause CORE 1,15E+01 0,00092 1,35063 2,63E-01 2,73084 4,67E-02 CORE does not Granger Cause OiL 6,54E+00 0,01172 3,62271 0,02948 2,03344 0,1126 CSMEDiU does not Granger Cause CPi 5,54E+01 1,20E-11 15,8143 7,30E-07 9,88738 6,70E-06 CPi does not Granger Cause CSMEDiU 42,5601 1,40E-09 5,76918 0,00399 3,91102 0,0104 ENEL does not Granger Cause CPi 2,73E+01 6,80E-07 7,01945 0,00128 3,88211 0,01078 CPi does not Granger Cause ENEL 15,5292 0,00013 8,20456 0,00044 5,14169 0,00218 ENGAZ does not Granger Cause CPi 3,85E+01 6,70E-09 7,02533 0,00127 4,5187 0,0048 CPi does not Granger Cause ENGAZ 0,40389 0,52619 2,03538 0,13481 1,32657 0,26872 ENTERM does not Granger Cause CPi 3,52E+01 2,50E-08 6,50044 0,00204 5,16763 0,00211 CPi does not Granger Cause ENTERM 12,3902 0,00059 6,46448 0,00211 5,79361 0,00096 iPi does not Granger Cause CPi 11,5998 0,00087 1,56503 0,21302 1,02493 0,384 93 CPi does not Granger Cause iPi 0,18889 0,66455 6,03564 0,00312 4,70784 0,00378 M2 does not Granger Cause CPi 33,7576 4,50E-08 8,62424 0,00031 5,26391 0,00188 CPi does not Granger Cause M2 0,09128 0,76303 0,3591 0,699 1,5737 0,19908 REGLEMENTATE does not Granger Cause CPi 0,23187 0,63094 0,32288 0,72465 0,69965 0,55398 CPi does not Granger Cause REGLEMENTATE 1,89551 0,17093 1,43721 0,2414 2,0735 0,10709 WN does not Granger Cause CPi 2,50E+01 1,80E-06 5,48962 0,00515 5,24198 1,92E-03 CPi does not Granger Cause WN 4,92602 0,02816 2,12843 0,12319 3,33464 0,02164 OiL does not Granger Cause CPi 1,27E+01 0,0005 2,9889 5,39E-02 3,72695 1,32E-02 CPi does not Granger Cause OiL 6,36204 0,01286 3,4106 0,03605 2,65791 0,05123 ENEL does not Granger Cause CSMEDiU 4,48E+01 5,70E-10 6,77863 0,00159 7,83199 7,80E-05 CSMEDiU does not Granger Cause ENEL 5,964 0,01593 2,98371 0,05414 2,07879 0,10638 ENGAZ does not Granger Cause CSMEDiU 5,28E+01 3,00E-11 10,2894 7,20E-05 8,89293 2,20E-05 CSMEDiU does not Granger Cause ENGAZ 4,51216 0,03553 2,20997 0,11387 2,0444 0,11106 ENTERM does not Granger Cause CSMEDiU 5,00E+01 8,20E-11 8,1845 0,00045 5,31747 0,00176 CSMEDiU does not Granger Cause ENTERM 10,2081 0,00175 5,26178 0,00637 3,65366 0,01444 iPi does not Granger Cause CSMEDiU 1,48E+01 0,00018 4,24243 0,01644 2,60552 0,05475 94 CSMEDiU does not Granger Cause iPi 1,36E-02 0,90732 0,564 5,70E-01 0,27592 8,43E-01 M2 does not Granger Cause CSMEDiU 45,4422 4,50E-10 17,0654 2,70E-07 11,5634 9,70E-07 CSMEDiU does not Granger Cause M2 0,01937 0,88953 1,13036 0,32612 0,67914 0,5664 REGLEMENTATE does not Granger Cause CSMEDiU 51,5876 4,60E-11 7,56601 0,00078 6,31642 0,0005 CSMEDiU does not Granger Cause REGLEMENTATE 34,2916 3,60E-08 11,9231 1,80E-05 8,85586 2,30E-05 WN does not Granger Cause CSMEDiU 41,3324 2,20E-09 6,05663 0,00307 4,55101 0,00462 CSMEDiU does not Granger Cause WN 1,23892 0,26772 2,86743 0,0605 1,44487 0,23296 OiL does not Granger Cause CSMEDiU 40,3763 3,20E-09 8,33741 0,00039 5,14914 0,00217 CSMEDiU does not Granger Cause OiL 3,18943 0,07643 1,67377 0,19162 1,0347 0,3797 ENGAZ does not Granger Cause ENEL 0,56251 0,45459 1,05217 0,35216 1,46029 0,22859 ENEL does not Granger Cause ENGAZ 0,16802 0,68254 0,08086 0,92237 0,136 0,93839 ENTERM does not Granger Cause ENEL 0,14822 0,70086 0,24035 0,7867 0,16232 0,92153 ENEL does not Granger Cause ENTERM 11,0427 0,00115 7,41573 0,00089 6,81957 0,00027 iPi does not Granger Cause ENEL 2,90286 0,09076 1,59914 0,20602 1,21188 0,3082 ENEL does not Granger Cause iPi 0,55766 0,45652 0,50323 0,60575 0,57029 0,63558 M2 does not Granger Cause ENEL 0,45097 0,50306 5,73753 0,00411 4,09476 0,00824 95 ENEL does not Granger Cause M2 0,65937 0,41826 0,2364 0,78981 0,27151 0,84584 REGLEMENTATE does not Granger Cause ENEL 2,26497 0,13474 1,05006 0,35291 0,75233 0,52299 ENEL does not Granger Cause REGLEMENTATE 1,55669 0,21438 3,80541 0,02481 3,82353 0,01163 WN does not Granger Cause ENEL 4,01119 0,04725 3,4586 0,03442 1,95571 0,12404 ENEL does not Granger Cause WN 4,70293 0,0319 8,94462 0,00023 2,62613 0,0533 OiL does not Granger Cause ENEL 1,10275 0,2956 0,70166 0,49766 1,1832 0,31894 ENEL does not Granger Cause OiL 8,75034 0,00367 4,35622 0,01478 2,51854 0,06113 ENTERM does not Granger Cause ENGAZ 0,00026 0,98721 0,99783 0,3715 0,67226 0,5706 ENGAZ does not Granger Cause ENTERM 3,46246 0,065 2,31145 0,10321 1,68842 0,17285 iPi does not Granger Cause ENGAZ 0,13076 0,71822 0,28006 0,7562 0,24267 0,86642 ENGAZ does not Granger Cause iPi 1,02827 0,31242 0,43982 6,45E-01 0,46751 7,05E-01 M2 does not Granger Cause ENGAZ 10,209 0,00175 9,37701 0,00016 6,84466 0,00026 ENGAZ does not Granger Cause M2 3,59224 0,06025 1,05399 0,35155 0,1066 9,56E-01 REGLEMENTATE does not Granger Cause ENGAZ 4,07E+00 0,04574 1,98099 1,42E-01 1,69152 0,17224 ENGAZ does not Granger Cause REGLEMENTATE 9,25E+00 0,00285 6,17269 0,00276 4,82988 0,00325 WN does not Granger Cause ENGAZ 5,4946 0,02057 3,27374 0,04103 9,16123 1,60E-05 96 ENGAZ does not Granger Cause WN 3,91172 0,05003 3,8122 0,02463 1,57628 0,19841 OiL does not Granger Cause ENGAZ 1,00206 0,31866 0,51679 0,59767 0,68192 0,5647 ENGAZ does not Granger Cause OiL 11,2012 0,00107 5,29364 0,00618 2,95447 0,03515 iPi does not Granger Cause ENTERM 3,40E-05 0,99534 1,13611 0,32426 0,75943 0,5189 ENTERM does not Granger Cause iPi 0,40556 0,52533 10,4999 6,00E-05 8,72596 2,60E-05 M2 does not Granger Cause ENTERM 1,49566 0,22354 1,41254 0,24729 0,92131 0,43268 ENTERM does not Granger Cause M2 0,11649 0,73341 17,1401 2,50E-07 16,2283 5,70E-09 REGLEMENTATE does not Granger Cause ENTERM 18,0424 4,10E-05 10,232 7,50E-05 7,40061 0,00013 ENTERM does not Granger Cause REGLEMENTATE 22,9466 4,40E-06 6,5136 0,00202 7,20222 0,00017 WN does not Granger Cause ENTERM 2,26455 0,13475 1,67349 0,19164 1,77685 0,15495 ENTERM does not Granger Cause WN 4,22818 0,04173 9,52061 0,00014 12,9236 2,00E-07 OiL does not Granger Cause ENTERM 1,96006 0,16387 1,15613 0,31797 0,9617 0,41313 ENTERM does not Granger Cause OiL 5,77598 0,01765 2,86438 0,06068 10,6243 2,90E-06 M2 does not Granger Cause iPi 9,32E-01 0,33625 1,44683 0,23914 2,65794 0,05123 iPi does not Granger Cause M2 2,87989 0,09207 1,80553 0,16855 1,08745 0,35703 REGLEMENTATE does not Granger Cause iPi 4,34E-01 0,51112 0,51014 0,60163 0,32879 0,80454 iPi does not Granger Cause REGLEMENTATE 11,8542 0,00077 3,58092 0,03067 3,44554 0,01882 97 WN does not Granger Cause iPi 4,13E-01 0,52172 10,0239 9,00E-05 6,41108 0,00045 iPi does not Granger Cause WN 2,62031 0,10789 3,146 0,04634 0,36149 0,78091 OiL does not Granger Cause iPi 2,20592 0,13988 2,06116 0,13151 1,40466 0,2446 iPi does not Granger Cause OiL 1,33388 0,25022 2,09477 0,1273 1,8243 0,14614 REGLEMENTATE does not Granger Cause M2 4,60E-05 0,9946 0,94298 0,39215 2,24901 0,0859 M2 does not Granger Cause REGLEMENTATE 3,17323 0,07717 5,96132 0,00335 4,70279 0,00381 WN does not Granger Cause M2 0,35011 0,55507 2,86239 0,0608 1,70325 0,16976 M2 does not Granger Cause WN 8,82783 0,00353 8,93324 0,00023 11,6538 8,70E-07 OiL does not Granger Cause M2 0,75082 0,3878 2,51707 0,08468 3,27183 0,02347 M2 does not Granger Cause OiL 11,5507 0,0009 6,21352 0,00266 3,71399 0,01337 WN does not Granger Cause REGLEMENTATE 0,66122 0,4176 3,1937 0,04431 2,65206 0,05161 REGLEMENTATE does not Granger Cause WN 2,49787 0,11641 3,47865 0,0338 0,67539 0,56869 OiL does not Granger Cause REGLEMENTATE 1,5732 0,21198 1,38063 0,25514 1,51879 0,21291 REGLEMENTATE does not Granger Cause OiL 5,20078 0,02419 2,64016 0,07523 2,55731 0,0582 OiL does not Granger Cause WN 1,591 0,20942 1,04029 0,35632 0,41034 0,74585 WN does not Granger Cause OiL 8,13057 0,00506 8,54273 0,00033 4,95095 0,00279 98 Anexa 4 Testul de autocorelare a erorilor Date: 07 25 05 Time: 10:06 Ecuatia inflatie de baza Sample: 1994:05 2005:03 included observations: 131 Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob | | | | 1 -0,040 -0,040 0,2110 0,646 | | | | 2 -0,055 -0,057 0,6205 0,733 |* | |* | 3 0,195 0,191 5,7794 0,123 | | | | 4 -0,047 -0,038 6,0876 0,193 *| | *| | 5 -0,121 -0,108 8,1103 0,150 | | *| | 6 -0,051 -0,104 8,4736 0,205 | | | | 7 -0,021 -0,020 8,5348 0,288 *| | *| | 8 -0,107 -0,077 10,171 0,253 | | | | 9 0,002 0,014 10,172 0,337 *| | *| | 10 -0,097 -0,124 11,529 0,318 | | | | 11 0,015 0,025 11,560 0,398 | | | | 12 0,049 0,021 11,916 0,452 Date: 07 25 05 Time: 10:11 Ecuatia reglementate Sample: 1994:08 2005:03 included observations: 128 Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob |* | |* | 1 0,149 0,149 2,9229 0,087 *| | *| | 2 -0,069 -0,093 3,5528 0,169 | | | | 3 0,014 0,041 3,5800 0,311 |* | |* | 4 0,148 0,137 6,5287 0,163 | | *| | 5 -0,022 -0,067 6,5940 0,253 | | | | 6 -0,012 0,026 6,6133 0,358 |* | |* | 7 0,137 0,131 9,1819 0,240 | | *| | 8 0,003 -0,067 9,1829 0,327 *| | | | 9 -0,069 -0,028 9,8428 0,363 *| | *| | 10 -0,093 -0,086 11,054 0,353 | | | | 11 0,048 0,032 11,387 0,411 | | | | 12 -0,029 -0,037 11,505 0,486 Anexa 5 99 Testarea recursiva a erorilor ecuatiilor modelului a) Ecuatia inflatiei de baza (core) 0 6 0 4 0 2 0 0 - 0 2 - 0 4 - 0 6 - 0 8 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 Recursive Residuals ± 2 S E 100 b) Reglementate 20 15 10 05 00 - 05 - 10 - 15 96 97 98 99 00 01 02 03 04 Recursive Residuals ± 2 S E 101 Testarea recursiva a coeficientilor ecuatiilor modelului a) Testarea coeficient ilor din ecuat ia inflat iei de baza (core) Anexa 6 2 4 2 2 2 0 1 8 1 6 1 4 1 2 1 0 1 6 1 2 0 8 0 4 0 0 -0 4 96 97 98 99 00 01 02 03 04 96 97 98 99 00 01 02 03 04 Recursive C(1) Estimates ± 2 S E Recursive C(2) Estimates ± 2 S E 5 4 3 2 1 0 - 1 -0 2 -0 4 -0 6 -0 8 -1 0 -1 2 -1 4 96 97 98 99 00 01 02 03 04 96 97 98 99 00 01 02 03 04 Recursive C(3) Estimates ± 2 S E Recursive C(4) Estimates ± 2 S E 25 20 05 00 15 - 05 10 - 10 05 - 15 00 - 20 - 05 - 25 96 97 98 99 00 01 02 03 04 96 97 98 99 00 01 02 03 04 Recursive C(5) Estimates ± 2 S E Recursive C(6) Estimates ± 2 S E b) Testarea coeficientilor din ecuatia reglementate 102 08 04 00 - 04 - 08 - 12 - 16 0 8 0 4 0 0 -0 4 -0 8 -1 2 -1 6 1 08 1 06 1 04 1 02 1 00 0 98 0 96 96 97 98 99 00 01 02 03 04 Recursive C(7) Estimates ± 2 S E 96 97 98 99 00 01 02 03 04 Recursive C(10) Estimates ± 2 S E 96 97 98 99 00 01 02 03 04 Recursive C(13) Estimates ± 2 S E 96 97 98 99 00 01 02 03 04 Recursive C(8) Estimates ± 2 S E 6 4 2 0 - 2 - 4 - 6 96 97 98 99 00 01 02 03 04 Recursive C(11) Estimates ± 2 S E Bibliografie 103 Albu, L L ; Pelinescu, E ; Scutaru, C - Modele si prognoze pe termen scurt Aplicatii pentru Romania, Academia Romana, institutul de Prognoza Economica, Editura Expert, 204 p , 2003 Backe, i s a - The Price Dynamic in the Candidate Countries to the European Union, National Bank of Austria, 2001 Coorez, i ; Mecagni, S M ; Offerdal, E - Disinflation in Transition Economies: The Role of Relative Price Adjustment, "iMF Working Paper", 138 1996, 1996 Charemza, W - Unit root econometrics and economic nonlinearities, mimeo, University of Leicester, 1995 Dickey, D ; Pantula, S - Determining the Order of Differencing in Autoregressive Process, "Journal of Business and Economic Statistics", 5, p 455-461, 1987 Dickey, D ; Hasza, D P ; Fuller, W A - Testing for unit roots in seasonal time series, "Journal of the American Statistical Association", 79, p 355-367, 1984 Dazal-Gulati, A - inflation in the Czech Republic, in i Coorez; S M Mecagni; E Offerdal, Disinflation in Transition Economies: The Role of Relative Price Adjustment, "iMF Working Paper", 138, 1996 Dobrescu, E - Tranzitia in Romania, Abordari Econometrice, Editura Econo- mica, Bucuresti, 2000 Dobrescu, E ; Mereuta, C - The Financial Blockage of the Romanian Economy, in "Romanian Journal of Economic Forecasting", 3-4, Editura Expert, 2000 egert, B - Estimating the impact of the Balassa-Samuelson Effect on inflation during the Transition: Does it Matter in the Run-Up to EMU? The Case of the Czech Republic, Hungary, Poland, Slovakia and Slovenia, East European Transition and EU Enlargement: a Quantitative Approach, Gdansk, 15-21 June, 2001 Hall, S ; Mizon, G ; Welfe, A - Modelling economies in transition: An introduction, in "Economic Modelling", 17 (3), 2000 104 Johnson, H G - The Monetary Approach to Balance of Payment, in "The Monetary Approach to the Balance of Payment", Ed J A Frenkel, H G Johnson, Londra, Allen si Unvin, p 146-167, 1976 De Menil, G ; Budina, N ; Maliszewski, W ; Turlea, G - Money, inflation and Output in Romania, 1993-1999, in "Journal of international Money and Finance", 2004 Noyer, C - Challenges ahead - the accession process, Speech by Mr Christian Noyer, vice-president of the European Central Bank, at the Foreign and Commonwealth Office, London, 12 November 2001 Osborn, D R ; Chui, A P L ; Smith, J P ; Birchenhall, C R - Seasonality and the Order of integration for Consumption, "Oxford Bulletin of Economics and Statistics", 50, 1988 Greene, William H - Econometric Analysis, 5th edition, Hall King, R G ; Plosser, C i ; Stok, J H ; Watson, M W - Stochastic Trends and Econometric Fluctuation, in "American Economic Review", 81, p 81, 1991 Popa, C s a - Direct inflation Targeting: A New Monetary Policy Strategy for Romania, "Occasional Papers", 1, BNR, 2002 Pelinescu, E ; Turlea, G - Modelling inflation in Romania, international Conference on Modelling & Simulation, iCMS'04 Valladolid (Spain), 22, 23 and 24 September 2004 Pelinescu, E - Particularitati ale inflatiei in perioada de tranzitie, in "inflatia in Romania", coordonatori: Mircea Ciumara, Constantin Ciutacu, Editura Expert, p 31-60, 2003 Pelinescu, E si altii - Relative Prices, inflation and Purchasing Power Parity in Romania, coordonator Enrico D Elia, director la Statistical Office of the City of Rome, autori din CNP si iNS, Studiu pilot, Monografie, UE, 2004 Pelinescu, E ; Scutaru C - Determinanti ai inflatiei, in "Dezvoltarea economica a Romaniei", coordonator Aurel iancu, Editura Academiei Romane, Bucuresti, p 107-122, 2003 Pelinescu, E - Modele ale inflatiei aplicate in alte tari, in "inflatia in Romania Modelarea fenomenului inflationist", coordonatori Mircea Ciumara, Constantin Ciutacu, Editura Expert, p 7-22, 2004 105 Pelinescu, E - inflation issues in candidate countries and EU, in "issues Related to the Accession of the Hungary and Romania into the European Union in The 4th Romania Hungarian Bilateral Round Table", Bucharest, June 13-14, 2003, coordonatori Valeriu ioan-Franc, Andras inotai si Marcel Moldoveanu, iNCE, Costin Murgescu institute of World Economy, Romanian Academy, published in 2004, p 95-102, 2003 *** - Romania - Selected issues and Satistical Appendix, "Country Report: Romania", No 01 16, Washington, iMF, January 2001 106 Bucuresti, Romania Licenta Ministerului Culturii nr 1442 1992 Tel : 021-318 24 38; Fax: 021-318 24 32 Consilier editorial: Valeriu iOAN-FRANC Aparat critic si editorial: Aida SARCHiZiAN iSBN 973-618-074-3 Depozit legal trim iV, 2005